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I. Inleiding 
1. RECHTVAARDIGING KEUZE VAN HET ONDERWERP 
Een achterstelling vertoont een zekere verwantschap met een voorrecht. Met 
voorrechten hebben achterstellingen namelijk gemeen dat zij de gelijkheid van 
crediteuren, de paritas creditorum (artt. 1178 BW; 3.10.1.2 lid 1 Nieuw BW), 
doorbreken. Gebeurt dat bij een voorrecht in het voordeel van de crediteur 
van de bevoorrechte vordering, bij een achterstelling wordt die gelijkheid juist 
in het nadeel van de crediteur van de vordering waaraan zij is verbonden door-
broken. De achtergestelde crediteur zal andere, niet bevoorrechte crediteuren 
voor moeten laten gaan. 
Zo veel als dat er over voorrechten is geschreven, zo weinig heeft de achter-
stelling in de belangstelling gestaan. Toch is de maatschappelijke betekenis 
van deze rechtsfiguur niet zo gering, dat zij bij de voorrechten volledig in de 
schaduw behoort te staan. Alvorens concrete cijfers te noemen, lijkt het mij 
dienstig, eerst aan te geven wat ik onder een achterstelling versta. 
1.1 Wat is een achterstelling? Begripsbepaling 
Achterstellingen berusten, anders dan voorrechten, in veel gevallen op een 
contractuele basis. Zij komen daardoor in vele vormen voor. Het is daarom 
niet mogelijk een nauwkeurige definitie van het begrip achterstelling te geven. 
Ik zal mij daaraan dan ook niet wagen. Wel zal ik het begrip voor deze studie 
nader trachten te omlijnen. 
Een achterstelling betreft bijna steeds een geldvordering; noodzakelijk is 
dat echter niet. Men denke met name aan de vordering van een legataris tot 
levering van het aan hem gelegateerde goed, die achtergesteld is op grond van 
artikel 1085 jo. 1083 BW. Ook achtergestelde aandelen zijn denkbaar.1 Voor 
deze inleiding wil ik echter van de meest voorkomende verschijningsvorm uit-
gaan: de achtergestelde geldvordering. Waarin verschilt een achtergestelde 
vordering van een 'gewone' vordering? Kenmerkend voor een achtergestelde 
vordering is dat zij onder bepaalde omstandigheden andere vorderingen moet 
laten voorgaan zonder dat aan die andere vorderingen een voorrecht in de ge-
bruikelijke zin des woords is verbonden. 
1. J.P.J. Van Druten meldt in Intermediair van 27-4-1979, pag. 45, dat Hunter Douglas van 
deze financieringsvorm gebruik maakt. 
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De vraag welke andere vorderingen2 de crediteur van een achtergestelde 
vordering (ook wel 'junior-crediteur' of 'junior' genoemd) moet laten voor-
gaan, kan niet in het algemeen beantwoord worden. Dit wordt bepaald door 
de overeenkomst waarmee de achterstelling in het leven is geroepen of, indien 
het een achterstelling betreft die op de wet berust, door de betreffende wette-
lijke regeling. In ieder geval is niet noodzakelijk dat de achterstelling ten aan-
zien van alle overige crediteuren geldt. Haar werking kan worden (/zijn) be-
perkt tot een of meer van hen. Dergelijke achterstellingen zullen door mij hier-
na 'beperkte' achterstellingen worden genoemd, dit ter onderscheiding van 
achterstellingen die ten aanzien van alle overige - concurrente - crediteuren 
gelden: de 'onbeperkte' achterstellingen. 
Zoals hieronder nog zal blijken, geldt hetzelfde voor de vraag wanneer, on-
der welke omstandigheden, de junior-crediteur andere crediteuren (de zoge-
naamde 'senior-crediteuren' of 'seniores') voor moeten laten gaan. Ook deze 
vraag is niet in het algemeen te beantwoorden, en ook hier zal de oplossing 
in beginsel gevonden moeten worden in de regeling (contractuele of wettelijke) 
waarop de achterstelling berust. Veelal is de werking van de contractuele ach-
terstelling beperkt tot het geval van faillissement of surséance van betaling van 
de debiteur en, bij rechtspersonen, tot zijn ontbinding. De achterstelling heeft 
dan alleen in die situaties effekt en geldt bijvoorbeeld niet bij de uitwinning 
van een enkel goed van de debiteur, alhoewel ook in dat geval concurrentie 
van de achtergestelde crediteur met andere crediteuren zeer wel mogelijk is. 
Ik noem deze achterstellingen, die - evenals voorrechten - uitsluitend wer-
ken in geval van samenloop met de verhaalsuitoefening van een senior-
crediteur en in geval van liquidatie van vermogen van de debiteur, 'latente 
achterstellingen'. Bij samenlopende verhaalsuitoefening van de junior-
crediteur en één of meer seniores en bij liquidatie van vermogen van de debi-
teur van de achtergestelde vordering, spreek ik het vervolg van 'concursus'. 
Met het 'voorgaan' van andere vorderingen bedoel ik dat de achtergestelde 
vordering niet met die andere vorderingen kan of mag concurreren. Een ach-
terstelling kan echter ook een verdergaande werking hebben en bijvoorbeeld 
inhouden dat de vordering waaraan zij is verbonden niet mag of kan worden 
opgeëist zolang de senior-crediteuren niet geheel zijn voldaan, en dat betalin-
gen die desondanks aan de junior plaatsvinden, door deze aan de senior-
crediteuren moeten worden afgedragen. Dergelijke achterstellingen hebben in 
de regel direkt effekt. Ik noem ze in het vervolg dan ook 'direkt-werkende 
achterstellingen'. 
2. Wanneer ik van 'vorderingen' spreek, bedoel ik steeds, tenzij uitdrukkelijk anders vermeld, 
concurrente vorderingen. Wanneer ik spreek over 'crediteuren' bedoel ik in beginsel credi-
teuren van concurrente vorderingen. 
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1.2 Verschijningsvormen 
Achterstellingen die op een contract berusten ('contractuele achterstellingen') 
komen in velerlei vormen voor. De contractsvrijheid brengt immers met zich 
mee dat partijen in beginsel vrij zijn hun rechtsverhouding in te vullen zoals 
zij wensen. Van deze vrijheid is bij het achterstellen van vorderingen ruim ge-
bruik gemaakt. Een indeling te maken naar de oneindig variabele inhoud van 
een achterstellingsclausule is daarom zinloos. Wel kan er onderscheid ge-
maakt worden naar bepaalde karakteristieken, zoals naar werking of oor-
sprong of naar maatschappelijke verschijningsvorm. 
De contractuele achterstellingen kunnen dan in twee hoofdgroepen worden 
onderverdeeld. De eerste groep, gelijk ook de oudste, wordt gevormd door 
achterstellingen op grond van een overeenkomst waarbij zowel de junior- als 
de senior-crediteur partij zijn. Doorgaans betreft het hier een overeenkomst 
tussen een aandeelhouder van de debiteur of andere 'insider', die zich tegeno-
ver een bank verplicht de vorderingen die hij op de debiteur heeft, niet te zul-
len opeisen zolang de betreffende bank krediet bij de debiteur heeft uitstaan, 
en tevens dat in het geval er (niettemin) betalingen aan die crediteur mochten 
plaatsvinden, deze aan de bank ten goede zullen komen. Met gebruikmaking 
van de in het vorige onderdeel vermelde begrippen, zou men deze achterstel-
lingen kunnen aanduiden als beperkte, direkt-werkende achterstellingen. Bij 
deze achterstellingen gaat het om een contract tussen twee partijen die daar-
mee hun onderlinge rechtsverhouding regelen. De werking van deze achterstel-
lingen kan derhalve aan de hand van het algemene overeenkomstenrecht wor-
den bepaald en roept nauwelijks vragen op. 
Bij de tweede groep gaat het om achterstellingen die op een overeenkomst 
tussen de junior-crediteur en de debiteur berusten. Doorgaans geldt de achter-
stelling daarbij ten aanzien van meerdere crediteuren, meestal alle, en treedt 
zij eerst in bepaalde in de overeenkomst aangewezen gevallen van concursus 
in werking. We hebben hier derhalve te maken met (al dan niet beperkte) la-
tente achterstellingen. De werking van deze achterstellingen laat zich minder 
eenvoudig verklaren. Zij strekken immers tot voordeel van een of meer perso-
nen die geen partij bij de achterstellingsovereenkomst zijn. Men ziet deze ach-
terstellingen meestal bij vorderingen die voort zijn gekomen uit langlopende 
kredieten en doorgaans van de aanvang af zijn achtergesteld. Van een bijzon-
dere relatie tussen de junior en de debiteur is meestal geen sprake. De bereid-
heid van de junior een achterstellingsclausule in de kredietovereenkomst op te 
nemen en aldus een groter risico te lopen, vindt doorgaans haar grond in de 
wat hogere rentevergoeding die de debiteur genegen is daarvoor te betalen. 
Aan die bereidheid kunnen echter ook andere motieven ten grondslag liggen, 
zoals behoud van werkgelegenheid in het geval het om een overheidskrediet 
of een door de overheid gegarandeerd krediet gaat. We hebben hier te maken 
met een vorm van financiering van een onderneming die nogal eens geplaatst 
wordt tussen de financiering met 'gewoon' krediet en die met nieuw aandelen-
kapitaal. Ik kom hier nog uitvoerig op terug. 
Ook de achterstellingen die niet op een contract berusten vertonen een grote 
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verscheidenheid. Voorbeelden van dergelijke achterstellingen zijn die van de 
legataris (art. 1085 jo. art. 1083 BW) en de gesubrogeerde crediteur (art. 1439 
BW). Verder doen zich ook achterstellingen voor bij bijvoorbeeld een nalaten-
schap, bewind en andere afscheiden vermogens. De vorm die de achterstelling 
in deze gevallen heeft verschilt van regeling tot regeling. De oorzaak daarvan 
is wellicht dat deze achterstellingen nog nimmer onder een noemer zijn ge-
bracht en steeds afzonderlijk zijn geregeld. De strekking is echter vrijwel 
steeds dezelfde: het verschaffen van een zekere voorrangspositie aan andere 
crediteuren. Achterstellingen vormen een doorbreking van het in artikel 1178 
BW en artikel 3.10.1.2 Lid 1 Nieuw BW neergelegde beginsel van gelijkheid 
van crediteuren. Zij behoren daarom voorzover zij niet op een contract be-
rusten, een deugdelijke wettelijke grondslag te hebben. Dat is echter naar mijn 
mening niet altijd het geval. In het vervolg zal ik dan ook spreken van 'achter-
stellingen die niet op een contract berusten' en de term 'wettelijke achterstel-
lingen' niet gebruiken. 
1.3 Het maatschappelijk belang van de achterstelling 
Achterstellingen die niet op een contract berusten treft men onder meer aan 
bij het legaat en de commanditaire vennootschap en bij afgescheiden vermo-
gens. Uit het belang van deze rechtsfiguren volgt reeds het belang van deze 
achterstellingen. 
Wat de contractuele achterstellingen betreft is vrijwel alleen over de om-
vang van ter beurze genoteerde obligatieleningen met een achterstelling en 
over de op basis van een aantal overheidsregelingen verstrekte achtergestelde 
kredieten cijfermateriaal voorhanden. Daaruit blijkt, dat er in Nederland al-
leen al in de jaren 1985 t/m 1988 voor in totaal meer dan f 3,4 miljard aan 
achtergestelde obligaties onderhands of via de Amsterdamse effektenbeurs is 
geplaatst.3 Gelet op de lange looptijd die achtergestelde leningen gewoonlijk 
hebben, moet het totaal uitstaande bedrag aan dit soort leningen een veelvoud 
daarvan zijn. Vooral banken blijken veel gebruik te maken van deze krediet-
vorm. Ultimo 1987 vertoonde de passief zijde van de balansen van de in Ne-
derland geregistreerde kredietinstellingen en hypotheekbanken tezamen een 
bedrag van meer dan f 8 miljard aan achtergesteld vreemd vermogen.4 Een 
belangrijk gedeelte hiervan is via de beurs verworven door de uitgifte van zo-
geheten 'kapitaalobligaties'. 
Ook de overheid is aktief op de markt van achtergestelde leningen, maar 
dan - direkt of indirekt door middel van kredietgaranties - als verstrekker 
daarvan. Ik noem als voorbeeld de door de Nationale Investeringsbank ver-
strekte A(A)- en Kapitaalkredieten: uitstaande bedrag per ultimo 1987 ruim 
3. Bron: kwartaalberichten DNB. 
4. Bron: kwartaalbericht DNB 1988/2. 
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f 1,7 miljard5, en verder de op basis van de Kredietregeling Μ К В.6 verstrek­
te 'vermogensversterkingskredieten': uitstaande bedrag per ultimo 1986 circa 
f 345 miljoen.7 Het belang van het achtergestelde krediet kan verder worden 
geïllustreerd met de resultaten van een onderzoek dat in 1984 heeft plaatsge-
vonden en waaruit bleek dat bijna 10% van de kleinere (tot 20 werknemers) 
en ruim 16% van de grotere (20 of meer werknemers) bedrijven in Nederland 
van deze kredietvorm gebruikmaken 8 
Gelet op vorenstaande cijfers is het met goed te begrijpen dat van juridische 
zijde tot heden zo weinig aandacht is besteed aan dit fenomeen. De oorzaak 
hiervan kan niet zijn, dat de achterstelling een heldere en volkomen doorzich-
tige rechtsfiguur is. Met name de achterstelling die berust op een contract tus-
sen de junior-crediteur en de debiteur is dat allerminst. Zo kan over de vraag 
of een dergelijke achterstelling bij cessie van de vordering waaraan zij is ver-
bonden in stand blijft, geheel verschillend worden gedacht Hetzelfde geldt 
voor de vraag of de junior-crediteur samen met zijn debiteur bevoegd is het 
achtergestelde karakter aan een vordering te ontnemen. Wat moet verder wor-
den gedacht van de vraag hoe in geval van concursus de verdeling van het be-
schikbare aktief plaats dient te vinden indien daarbij een beperkte achterstel-
ling betrokken is? 
De laatste jaren hebben er in ons land van de hand van juristen slechts een 
tweetal publikaties die achterstellingen tot onderwerp hebben, in de vorm van 
tijdschriftartikelen het licht gezien.9 Beide zijn echter voornamelijk beschrij-
vend van inhoud; aan voormelde vragen is in die twee artikelen nauwelijks 
aandacht besteed Deze bijna totale neglegentie van de onderwerpclijke 
rechtsfiguur staat in schril contrast met de aandacht die er van uit de kring 
van economen en van uit de bankwereld aan de achtergestelde lening is 
besteed Met deze studie hoop ik dat de op dit punt bestaande achterstand 
enigszins kan worden ingelopen. 
2. AFBAKENING VAN HET TERREIN VAN DE STUDIE 
Om een zekere diepgang te bereiken is het gewenst in de behandeling van het 
onderwerp enerzijds enige beperkingen aan te brengen, en anderzijds enkele 
accenten te leggen. In de eerste plaats wil ik mij hoofdzakelijk beperken tot 
5 Bron jaarverslag NIB 1987 
6 Kredietregeling midden-en kleinbedrijf 1985, Stcrt 28 6-1985(123) Deze regeling is per 1 
1 1989 opgevolgd door de Regeling borgstelling m к b kredieten 1988 (Stcrt 29 11 1988 
(232)) De mogelijkheid tot het verstrekken van vermogensversterkingskredieten is daarbij 
vervallen 
7 Bron begroting E Ζ 1988, TK 1987-1988,20200, Hoofdstuk XIII. nr 2, ρ 103 In het ver 
melde bedrag zijn begrepen de o b ν de Kredietbeschikking midden en kleinbedrijf 1976, 
de voorganger van de Kredietregeling uit 1985, verstrekte vermogensversterkingskredieten 
8 Risicodragend vermogen in Nederland, COB/SER 1984, tabel 3 
9 Ρ VU van Grevenstein, Contractuele achterstelling, TVVS 1984, ρ 261 e ν , Η J Pabbru 
we. De achtergestelde geldlening, WPNR 5747 (jrg 1985), ρ 493 e ν 
5 
de achterstelling in Nederland. Dat neemt echter niet weg dat, aangezien de 
op een contract berustende achterstellingen het eerst in de Anglo-Amerikaanse 
rechtssfeer op grote schaal zijn toegepast, daaraan in het voorlaatste hoofd­
stuk van dit boek enige rechtsvergelijkende beschouwingen zullen worden ge­
wijd. Ik beperk mij daarbij tot het Engelse recht en het recht van Verenigde 
Staten van Amerika. 
Verder is het niet mijn bedoeling een overzicht te geven van alle juridische 
aspecten die aan een achterstelling zijn verbonden. Ik zal mij in het bijzonder 
richten op de burgerrechtelijke. Met name de fiscaalrechtelijke en Europees-
rechtelijke (mededingings-) aspecten zullen door mij buiten beschouwing wor­
den gelaten. Een enkele keer zal overigens wel op fiscale consequenties worden 
gewezen. Zij vormen echter geen onderwerp van deze studie.10 
De geringe belangstelling die er van juridische zijde voor de achterstelling 
bestaat betreft met name de contractuele achterstelling. Hiervan is de latente 
en in het bijzonder die latente achterstelling die ten aanzien van alle overige 
crediteuren geldt (de onbeperkte latente achterstelling), maatschappelijk van 
groot belang en juridisch het meest interessant. Op deze vorm van achterstel­
ling zal dan ook in deze studie het accent liggen. 
3. PLAN VAN BEHANDELING 
Dit boek telt naast deze inleiding zeven hoofdstukken. De hoofdstukken II en 
III zijn hoofdzakelijk beschrijvend van karakter. De achterstellingen die niet 
op een contract berusten vinden bespreking in hoofdstuk II, de contractuele 
achterstellingen in hoofdstuk III. In deze hoofdstukken worden de meest be­
langrijke maatschappelijke verschijningsvormen van achterstellingen bespro­
ken. Het accent zal daarbij liggen op hun inhoud en strekking. Voorzover zij 
niet op een overeenkomst berusten zal ook de rechtsgrond waarop zij berusten 
aan een beschouwing worden onderworpen. Hoofdstuk III wordt afgesloten 
met een paragraaf waarin onder meer de vraag in hoeverre achterstellingen 
aan hun doel beantwoorden onder ogen zal worden gezien. 
De achterstelling is als zodanig niet door onze wetgever geregeld. Wel bevat 
het Nieuw BW een bepaling (art. 3.10.1.2 lid 2) die de erkenning van deze 
rechtsfiguur als onderdeel van een overeenkomst tussen junior-crediteur en 
debiteur inhoudt. Dergelijke achterstellingen komen echter al enkele decennia 
in het Nederlandse maatschappelijke verkeer voor en zijn ook steeds als geldig 
aanvaard. Aan een wettelijke erkenning van deze rechtsfiguur bestond dan 
10. Voor wat betreft de fiscale aspecten zij o.m. verwezen naar P.J.M. Bongaarts, Weekblad 
voor Fiscaal Recht 12-1-1978, ρ 33 e.ν. De Europeesrechtcljke aspecten spelen alleen een 
rol bij de verstrekking van achtergestelde leningen binnen het kader van steunverlening aan 
bedrijven. Daarover bestaat een overvloedige hoeveelheid literatuur, w.o.: J.A. Winter in 
Bedrijven in moeilijkheden 1981, p. 192-210; B.H. ter Kuile in Crisis en economisch recht 
(1985), p. 30-54; K. Hellingman e.a., Bedrijven in wankel evenwicht (1985), P.J.G. Kap-
teyn in Non ex regula (1985), p. 77-87; E.L.M. Volker e.a., S.E.W. 1986, p. 332-383. 
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ook niet zoveel behoefte. Waar wel behoefte aan bestond - en nog steeds aan 
bestaat - is aan een wettelijke regeling van de rechtsgevolgen van deze achter-
stellingen. Op dit punt heeft de wetgever echter volledig verstek laten gaan. 
In de hoofdstukken IV en V wordt door mij - tastenderwijs - naar deze 
rechtsgevolgen gezocht. In hoofdstuk VI wordt aandacht besteed aan achter-
stellingen die op een contract berusten waarbij zowel de senior-crediteur(en) 
als de junior-crediteur partij zijn. Op de rechtsgevolgen van achterstellingen 
die niet op een contract berusten wordt niet afzonderlijk ingegaan. Een 
bespreking daarvan zou mij nopen dieper in te gaan op de rechtsfiguren waar-
aan zij zijn verbonden, met het gevaar dat de door mij tot onderwerp van deze 
studie gekozen rechtsfiguur op de achtergrond zou geraken. 
Aan de vraag welke rechtsgevolgen een bepaalde rechtsfiguur heeft, gaat de 
vraag welk rechtskarakter deze figuur heeft vooraf. Daarbij moet onderscheid 
worden gemaakt tussen de achterstellingen die berusten op een contract tussen 
de junior-crediteur en zijn debiteur enerzijds, en de achterstellingen die be-
rusten op een contract waarbij de junior- en de senior-crediteur(en) partij zijn 
anderzijds. Het rechtskarakter van de eerste groep achterstellingen levert de 
meeste problemen op. Daaraan wordt dan ook een afzonderlijk hoofdstuk ge-
wijd: hoofdstuk IV. In hoofdstuk V wordt vervolgens op de rechtsgevolgen 
van deze achterstellingen ingegaan. In hoofdstuk VI worden zowel het rechts-
karakter als de rechtsgevolgen van achterstellingen die op een contract waarbij 
de junior- en de senior-crediteur partij zijn behandeld. 
In de betreffende drie hoofstukken zal onder meer worden nagegaan wat 
er met de achterstelling gebeurt bij cessie en subrogatie van, respectievelijk in 
de vordering waaraan zij verbonden is, en ook wat de positie van junior-
crediteur is in faillissement van de debiteur en bij een door deze aangeboden 
akkoord. Andere vragen waaraan aandacht zal worden besteed zijn: wat ge-
beurt er met de achterstelling bij ontbinding van de overeenkomst waaruit de 
vordering is voortgekomen, en kunnen debiteur en junior gezamenlijk be-
werkstelligen dat de achterstelling vervalt? 
Hoofdstuk VII is geheel gewijd aan achterstellingen in het Anglo-
Amerikaanse recht. Ook dit hoofdstuk beperkt zich vrijwel geheel tot contrac-
tuele achterstellingen. In beknopte vorm zullen het rechtskarakter en de be-
langrijkste rechtsgevolgen daarvan in het Engelse en het Amerikaanse recht 
worden beschreven. 
Dit boek wordt afgesloten door hoofdstuk VIII met een samenvatting en de 
belangrijkste conclusies van deze studie. 
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II. Achterstellingen die niet op een contract 
berusten en voorrechten 
1. INLEIDING 
Niet iedere achterstelling berust op een contract. In enkele gevallen heeft de 
wetgever het wenselijk gevonden bepaalde vorderingen achter te stellen, ter-
wijl in andere gevallen de achterstelling uit een bepaalde rechtsfiguur voort-
vloeit. Afgezien van hun oorsprong verschillen de achterstellingen die niet op 
een contract berusten niet wezenlijk van de contractuele achterstellingen: het 
gaat steeds om een afwijking van de paritas creditorum regel (art. 1178 BW), 
en wel in die zin, dat de achtergestelde vordering onder bepaalde omstandig-
heden andere vorderingen op dezelfde debiteur voor moet laten gaan. Anders 
dan de op een contract berustende achterstelling waarvan de meest voorko-
mende vorm eerst in de jaren 60 in Nederland is geïntroduceerd en pas in de 
jaren 70 een grote vlucht heeft genomen, bestaan deze achterstellingen reeds 
lange tijd. Over de rechtsfiguren waaraan deze achterstellingen zijn verbonden 
is voldoende literatuur voorhanden. Opvallend is echter dat de achterstelling 
daarin vaak als een stiefkind wordt behandeld. Voorzover er al aandacht aan 
wordt besteed blijkt doorgaans niet dat zij goed is overdacht. Hoewel deze 
studie zich primair richt op contractuele achterstellingen, rechtvaardigt alleen 
al dat laatste ook kort bij deze vorm van achterstelling stil te staan. 
Van achterstellingen die niet op een contract berusten zullen hierna worden 
besproken het legaat, de gesubrogeerde crediteur en het commanditaire kapi-
taal in een commanditaire vennootschap, en voorts achterstellingen die sa-
menhangen met, of beter: het gevolg zijn van afgescheiden vermogens. Deze 
laatste onderscheiden zich van de eerder genoemde achterstellingen met name 
daardoor, dat de achterstelling die het gevolg is van vermogensafscheiding 
zich beperkt tot bepaalde goederen van de debiteur. Alleen bij verhaal op die 
goederen zijn zekere vorderingen achtergesteld. Die goederen tezamen vormen 
het afgescheiden vermogen. De vermogensafscheiding werkt ten voordele van 
bepaalde crediteuren. Het zijn alleen deze crediteuren ten opzichte van wie de 
achterstelling bestaat; zij zijn wat ik noem de senior-crediteuren. Ons recht 
kent onder meer de volgende afgescheiden vermogens: de ontbonden huwe-
lijksgoederengemeenschap, de nalatenschap, de faillissementsboedel, het ver-
mogen waarover bewind is ingesteld en het vermogen van een vennootschap 
onder firma en dat van een commanditaire vennootschap met twee of meer 
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complementaire11 vennoten. Bij de laatste twee blijft de vermogensafschei-
ding ook na ontbinding van de vennootschap bestaan. 
Op de verwantschap tussen een achterstelling en een voorrecht werd hiervoor 
al gewezen. Zowel bij de achterstelling als bij het voorrecht is er sprake van 
een inbreuk op het beginsel van gelijkheid van crediteuren (art. 1178 BW; 
3.10.1.2 lid 1 Nieuw BW). De verwantschap gaat echter verder. Beide figuren 
strekken er vrijwel steeds toe een of meer bepaalde crediteuren in een betere 
verhaalspositie te plaatsen. Bij het voorrecht is dat de crediteur van de vorde-
ring waaraan het voorrecht is verbonden. Bij de achterstelling zijn dat een of 
meer andere crediteuren. Met een achterstelling kan hetzelfde effekt worden 
bereikt als met een voorrecht. Wanneer een debiteur naast een aantal bevoor-
rechte crediteuren slechts één concurrente crediteur heeft, is de vordering van 
deze laatste immers feitelijk achtergesteld bij die van de overige crediteuren. 
Een dergelijke situatie is niet zo bizar als zij wellicht lijkt. Gelet op de veelheid 
van voorrechten en de omvang die bevoorrechte vorderingen doorgaans heb-
ben, in het bijzonder de bevoorrechte vorderingen van de fiscus, verkeren con-
currente crediteuren met zelden in een situatie die niet wezenlijk verschilt van 
die van een achtergestelde crediteur. 
Een en ander maakt dat een bespreking van het voorrecht in dit hoofdstuk 
op zijn plaats is. Het is niet mijn bedoeling daarbij op alle aspecten van deze 
rechtsfiguur in te gaan. Anderen hebben dat reeds voor mij gedaan.12 Anders 
dan bij achterstellingen het geval is, is in de literatuur maar ook van de zijde 
van de wetgever regelmatig aandacht besteed aan voorrechten. In dit hoofd-
stuk zal dan ook alleen op aspecten worden ingegaan, die zich lenen voor een 
vergelijking met de achterstelling. 
2. VOORRECHTEN 
De hoofdregel bij de uitwinning van het vermogen van een debiteur is, dat alle 
crediteuren op al zijn goederen gelijke rechten hebben (artt. 1177 en 1178 BW; 
3.10.1.1 en 3.10.1.2 lid 1 Nieuw BW). Deze regel vindt zijn basis in het gelijk-
heidsbeginsel. Uitzonderingen op deze regel zijn onder meer voorrecht en ach-
terstelling. Op de verwantschap tussen deze beide rechtsfiguren werd eerder 
in dit hoofdstuk reeds gewezen. Er is echter een belangrijk verschil: bij een 
voorrecht worden andere crediteuren benadeeld, terwijl bij een achterstelling 
juist bevoordeling plaatsvindt. Dit verschil leidt tot een belangrijk rechtsge-
volg. Voorrechten kunnen doordat zij ook tegen derden kunnen worden inge-
11. Onder complementaire vennoten versta ik vennoten die extern volledig aansprakelijk zijn, 
ofwel alle vennoten met uiUondenng van de commanditair(en). 
12. Zie m η W P. hrasmus, Bevoorrechte vorderingen (1976) en J E. Fesevur, Voorrechten en 
retentierccht, Mon Nieuw BW, B-13 (1984). Zie ook het Rapport van de commissie bevoor­
rechting van vorderingen (1974), de zgn. Commissie Houwing. Verder behandelen ook de 
handboeken de preferenties en voorrechten vrij uitvoerig. 
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roepen, in beginsel alleen op de wet berusten.13 Er is wel gesteld, dat een 
voorrecht niet een recht van een crediteur tegenover zijn debiteur is, maar van 
de crediteur tegenover zijn medeschuldeisers.14 Zonder medewerking van die 
medeschuldeisers kan een dergelijk recht alleen op de wet berusten. Achter­
stellingen daarentegen kunnen naar wordt aangenomen ook zonder medewer­
king van de medeschuldeisers op een contract berusten (art. 3.10.1.2 lid 2 
Nieuw BW). 
Het gesignaleerde verschil kan worden verklaard met een verwijzing naar 
het in artikel 1351 en eveneens in artikel 1376 lid 2 BW neergelegde rechtsbe­
ginsel, dat een overeenkomst alleen partijen bindt. Ook een achterstelling 
heeft weliswaar een zekere derdenwerking, doch deze is uitsluitend bevoorde­
lend. Hiertegen bestaat daarom minder bezwaar. De wet biedt dan ook de mo­
gelijkheid om ten behoeve van een derde iets te bedingen. Vergelijk artikel 
1376 lid 2 jo. artikel 1353 BW en de artikelen 6.5.3.5 en volgende Nieuw BW. 
Hiermee is overigens nog niet gezegd, dat de aan een vorderingsrecht verbon­
den achterstelling steeds als een derdenbeding moet worden gekwalificeerd. 
Op deze kwestie zal in de volgende hoofdstukken nog worden teruggekomen 
(zie т . п . paragraaf 2 van hoofdstuk IV). 
In de literatuur wordt er van uitgegaan, dat privileges vanwege hun uitzon­
deringskarakter strikt moeten worden uitgelegd.15 Naar mijn mening geldt 
hetzelfde voor de achterstelling. De achterstelling is immers een uitzondering 
op dezelfde hoofdregel. Zij kan dan ook alleen bestaan voor zover zij uit de 
wet of de overeenkomst waarop zij berust, met voldoende zekerheid is af te 
leiden. Daarbij is terughoudendheid op zijn plaats. 
Behalve in juridische grondslag verschillen achterstellingen en voorrechten 
ook in veel gevallen in werking van elkaar. De uitzonderingen op de regel van 
gelijkheid van alle crediteuren (paritas creditorum) komen eerst dan aan de or­
de, wanneer de bij uitwinning of in het kader van een liquidatie verkregen op­
brengst van (een deel van) het vermogen van de debiteur niet toereikend is om 
alle (daarbij betrokken) schuldeisers volledig te voldoen. Alleen in die gevallen 
zal, bij concurrentie van crediteuren, een rangorde tussen die crediteuren moe­
ten worden vastgesteld. De formele regeling daarvan is onder meer te vinden 
in de artikelen 480 e.v., 551 e.ν en 580 e.v. Rv., voor faillissementen in de arti­
kelen 180 e.v. Fw. Voorrechten spelen vrijwel alleen in dergelijke rangregclin-
gen een rol en hun rechtsgevolgen worden dan ook voornamelijk door voor­
melde artikelen bepaald. Dat kan niet worden gezegd van achterstellingen. 
Aangezien een achterstelling behalve op de wet ook op een contract kan be­
rusten, is het mogelijk haar ook buiten enige rangregeling om effekt te geven. 
13. Artt. 1180 BW, 3.10.1.3 lid 2 NBW; HR 19-9-1958, NJ 1959, 113; HR 3-2-1984, N.l 1984, 
752, mei nt. WMK; Asser-Mijnssen-Van Veiten Zakenrecht III, 1 le druk (1986), nrs. 14 en 
15; W.P. Erasmus, Bevoorrechte vorderingen (1976), p. 26. 
14. Erasmus, a.w., p. 27, die impliciet verwijst naar Rb. Alkmaar, 2-11-1905, W. 8331. 
15. Erasmus, a.w., p. 28; J.E. Fesevur, Voorrechten en retentierecht, Mon. Nieuw BW, deel 
В 13 (1984), p. 15; Asser-Mijnssen III, nr. 3; Pitlo/Brahn, Zakenrecht, p. 416. 
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Zo kan een achterstelling inhouden dat de junior-crediteur al hetgeen hij op 
zijn vordering ontvangt of ontvangen heeft, bij insolventie van de debiteur 
aan de seniores zal hebben af te dragen. Ook andere modaliteiten zijn denk-
baar Een soortgelijke uitbreiding van de werking van de achterstelling als hier 
genoemd geldt overigens op grond van de wet voor het vorderingsrecht van 
de legataris. Zie paragraaf 4 van dit hoofdstuk Het omgekeerde is echter ook 
mogelijk Een contractuele achterstelling kan ook in werking worden beperkt, 
zoals tot faillissement en surseance van betaling Bijvoorbeeld in geval van een 
bij ontbinding van een debiteur-rechtspersoon optredend deficit behoeft de 
junior-crediteur dan niet terug te treden ten gunste van de seniores Zijn vor-
dering deelt in dat geval met de vorderingen van die seniores naar evenredig-
heid mee in het beschikbare saldo Zoals we nog zullen zien komen achterstel-
lingen die op dergelijke wijze in werking zijn beperkt, veelvuldig voor. 
Achterstellingen kunnen niet alleen naar het moment dat zij effekt hebben 
van voorrechten verschillen, maar ook naar de personen ten aanzien waarvan 
zij dat hebben Voorrechten werken in beginsel ten aanzien van alle medecre-
diteuren Achterstellingen kunnen echter in werking tot een of meer van die 
crediteuren zijn beperkt 
Gelet op de verschillen zowel in grondslag als in werking tussen beide figu-
ren, zou het niet juist zijn achterstellingen slechts als het tegenbeeld van voor-
rechten te zien Een zekere verwantschap tussen beide figuren is echter onmis-
kenbaar Dat geldt in het bijzonder de achterstellingen die niet op een contract 
berusten. Verder heeft een achtergestelde crediteur buiten de gevallen waarin 
de achterstelling werkt als regel precies dezelfde rechten als een bevoorrechte 
of iedere andere crediteur Zo kan hij voor zijn vordering beslag leggen en het 
faillissement van zijn debiteur aanvragen Ook compensatie met een tegenvor-
denng lijkt mij in beginsel mogelijk Twijfel kan er bestaan ten aanzien van 
de vraag of hij zekerheid voor zijn vordering mag verlangen Veelal zal daar-
mee het achtergestelde karakter van de vordering teniet worden gedaan. De 
vraag rijst dan of een crediteur met medewerking van alleen zijn debiteur het 
achtergestelde karakter aan zijn vorderingsrecht kan ontnemen Het ant-
woord op deze vraag is afhankelijk van de derdenwerking die men aan een 
achterstelling toekent. Hierop zal in de hoofdstukken IV, V en VI van dit 
boek worden ingegaan. Daarbij zal ook aan de mogelijkheid van opheffing 
van een achterstelling aandacht worden besteed. 
Zonder overdrijving kan van een wildgroei van voorrechten en andere wette-
lijke gronden van voorrang worden gesproken Op dit moment bevat de lijst 
van preferenties die is opgenomen in Burgerlijke Rechtsvordering (losbladig, 
uitgave Kluwer)16 met minder dan 48 nummers waarvan er verscheidene nog 
nader zijn onderverdeeld Voor de Minister van Justitie is dit een van de rede-
nen geweest voor de installatie in 1968 van de Commissie Bevoorrechting van 
Vorderingen Deze Commissie, de Commissie Houwing, heeft van de meeste 
16 Aantek 2 bij boek II, titel 2, afd 3 
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preferenties het motief waarop zij berusten, aan een onderzoek onderworpen. 
In haar rapport stelt zij17: 
'Het is wel duidelijk dat de wetgever in het geheel geen systeem hanteert bij het 
handhaven of invoeren van preferenties. Sommige voorrechten zijn alleen nog 
historisch verklaarbaar, maar kunnen in de tegenwoordige maatschappelijke ver-
houdingen niet meer gerechtvaardigd worden. Van vele voorrechten is de ratio niet 
duidelijk, voor andere heel weinig klemmend, terwijl vaak de voor bevoorrechting 
van een bepaalde vordering opgegeven redenen in gelijke mate gelden voor andere 
vorderingen welke niet bevoorrecht zijn.' 
Geen aandacht heeft de commissie besteed aan de niet op een contract be-
rustende achterstellingen; ten onrechte naar ik meen. Deze achterstellingen 
hebben voor een belangrijk deel dezelfde effekten als de door de commissie 
onderzochte preferenties. De wetgever heeft met deze achterstellingen ook 
vaak hetzelfde beoogd als met preferenties: het geven van voorrang aan be-
paalde crediteuren boven anderen. Ook de strekking is daarom in veel geval-
len gelijk aan die van preferenties. 
In het navolgende zal ik bij elke door mij besproken achterstelling die niet 
op een contract berust, kort stilstaan bij de ratio ervan. Daarbij kan dan wor-
den vastgesteld of voormelde conclusie van de commissie Houwing ook voor 
deze achterstellingen geldt. 
3 . DE GESUBROGEERDE CREDITEUR 
3.1 Het karakter van de achterstelling 
Het betreft hier een achterstelling die direkt op de wet berust: art. 1439 BW. 
Dit artikel luidt als volgt: 
'De subrogatie, bij de voorgaande artikelen bepaald, heeft plaats zoo wel tegen de 
borgen als tegen de schuldenaren; dezelve kan den schuldeischer in /ijn regten niet 
verkorten, indien hij slechts gedeeltelijk betaald is; in dit geval, kan hij /ijne regten, 
ten aanzien van hetgeen hem nog verschuldigd blijft, uitoefenen, bij voorkeur bo-
ven dengenen van wien hij slechts eene gedeeltelijke voldoening bekomen heeft.' 
Het gaat hier om een achterstelling van een vordering bij de vordering van een 
bepaalde andere crediteur. Het betreft hier derhalve een beperkte achterstel-
ling en tegelijk, vanuit een ander oogpunt bezien, een (beperkt) voorrecht. De 
achterstelling, of zo men wil het voorrecht, treedt op bij subrogatie. Zij (hij) 
doet zich alleen voor in die gevallen, waarin de crediteur slechts gedeeltelijk 
betaald is en dus een deel van zijn vordering op de debiteur heeft behouden. 
Het gesubrogeerde gedeelte van de vordering is op grond van het vermelde ar-
17. P. 14. 
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tikel bij dat deel achtergesteld. Met een eenvoudig voorbeeld kan deze achter­
stelling worden verduidelijkt: 
Stel X heeft een vordering van f 100.000, - op Y versterkt met een recht van eerste 
hypotheek op de woning van Y. Een derde, Z, betaalt X f 50.000, - en wordt tot 
dat bedrag in diens rechten gesubrogeerd. Y voldoet niet aan zijn verplichtingen en 
zijn woning wordt uitgewonnen. Die brengt bij de verkoop echter niet meer op dan 
f 75.000, - . Artikel 1439 leidt er nu toe dat de vordering van X uit die opbrengst 
geheel wordt voldaan, en dat Ζ slechts f 25.000, - ontvangt. Het tekort wordt der­
halve geheel gedragen door de gesubrogeerde crediteur, in het gegeven voorbeeld Z. 
Het artikel wordt door het merendeel van de schrijvers als onbillijk bestem­
peld.1 8 Dit oordeel wordt nauwelijks onderbouwd. Gesteld wordt slechts, dat 
er geen reden is de schuldeiser te bevoordelen, en dat deze en de gesubrogeerde 
naar evenredigheid een eventueel verlies dienen te dragen.1 9 Het is waar­
schijnlijk daarom, dat deze bepaling restrictief wordt uitgelegd en dat de op­
vatting heerst, dat het recht van de schuldeiser om voor te gaan niet geldt voor 
concurrente vorderingen.20 De achterstelling zou slechts werken bij vorderin­
gen waaraan een voorrecht is verbonden. 
3.2 Jurisprudentie van de Hoge Raad 
Deze opvatting is in een arrest van 9 november 1917 door de Hoge Raad be­
vestigd.21 De motieven die in dit arrest voor deze beslissing te vinden zijn, ko­
men in het kort op het volgende neer: 
1. Historisch motief, de rechtsfiguur van de subrogatie is in het leven geroe­
pen met het oog op de eventueel aan een vordering verbonden preferenties. 
2. Billijkheidsmotief, een andere opvatting dan die welke door de Hoge Raad 
wordt gevolgd, zou er toe leiden dat de gesubrogeerde geplaatst zou wor­
den achter alle andere, overigens met hem gelijkstaande crediteuren. 
3. Wetssystematisch motief, uit artikel 1876 BW blijkt dat de wetgever de toe­
passelijkheid van artikel 1439 op concurrente vorderingen niet heeft ge­
wild. In dat artikel heeft hij immers aan de borg een eigen niet van de 
schuldeiser afgeleid verhaalsrecht op de schuldenaar gegeven, dat naast en 
los staat van de bevoegdheid die hij aan subrogatie ontleent. 
Geen van deze argumenten snijdt naar mijn mening hout. 
Ad 1. het historisch motief: oorspronkelijk berustte subrogatie op de uitdruk­
kelijke of stilzwijgende (veronderstelde) wil van de crediteur. De achterstelling 
werd afgeleid uit zijn wil: hij werd niet geacht de vordering ten nadele van 
18. Vergi, o.m. Asser-Rutten I (zesde druk, 1981), p. 356/7; Diephuis X, p. 567 en Pierson, 
Subrogatie in het burgerlijk recht (1941), p. 41/2. 
19. Vergi. Asser-Rutten 1, a.w., p. 357. 
20. Asser-Rutten 1, a.w., p. 357; E.M. Meijers, WPNR 2505 (jrg. 1918). 
21. WPNR 2505 (jrg. 1918), met nt. Meijers; NJ 1917, p. 1186; W 10196. 
14 
zichzelf te hebben afgestaan.22 Dat daarbij in het bijzonder gedacht werd aan 
preferenties ligt voor de hand. Er is echter geen enkele reden diezelfde veron-
derstelde wil niet ook aan te nemen bij een concurrente vordering. Ook overi-
gens kan men zich, met Meijers onder het arrest in WPNR 2505, de vraag stel-
len wat de waarde is van dit rechtshistorisch motief, nu de tegenwoordige juri-
dische grondslag van de subrogatie in belangrijke mate afwijkt van de vroege-
re. Deze is immers niet langer de veronderstelde wil van de crediteur maar de 
redelijkheid. Ik kom daarop nog terug. 
Ad 2. het billijkheidsmotief: ook dit motief is weinig overtuigend. De Hoge 
Raad gaat er kennelijk van uit dat toepassing van artikel 1439 op niet-
preferente vorderingen tot een onbeperkte achterstelling leidt, ofwel tot een 
achterstelling bij alle overige (concurrente) crediteuren van de debiteur. Dat 
is echter geenszins noodzakelijk. Een (beperkte) achterstelling bij een of meer 
bepaalde crediteuren, is zeer wel mogelijk.23 
Ad 3. het wetssystematisch motief: het derde argument dat voor een enge uit-
leg van artikel 1439 in het arrest is terug te vinden, is gebaseerd op artikel 1876 
BW. Dit artikel geeft de borg een zelfstandig regresrecht na betaling. De ach-
terstelling van artikel 1439 geldt uitsluitend de gesubrogeerde vordering, zodat 
het daarnaast staande regresrecht van artikel 1876 er niet door wordt getrof-
fen. Uit dat laatste artikel zou blijken, dat de wetgever de toepasselijkheid van 
artikel 1439 op concurrente vorderingen niet heeft gewild. Mij lijkt echter 
meer aannemelijk dat de wetgever bij artikel 1876 geen moment bij de rangor-
de tussen de regresvordering van de borg en de eventueel resterende vordering 
van de schuldeiser heeft stilgestaan. Bovendien geldt artikel 1876 uitsluitend 
voor de borg. Subrogatie vindt daarentegen niet slechts bij borgtocht plaats. 
Niet valt in te zien waarom aan dit artikel in dit verband een verdergaande be-
tekenis moet worden toegekend. 
Ondanks de bezwaren die in zijn noot tegen de motivering door de Hoge Raad 
van zijn arrest te lezen zijn, valt Meijers de Hoge Raad in zijn uiteindelijke 
beslissing ten aanzien van de reikwijdte van artikel 1439 bij. Hij meent dat een 
bepaling die haar ontstaan dankt aan een onjuist motief, te weten de veron-
derstelde wil van de schuldeiser, zo eng mogelijk geïnterpreteerd moet wor-
den. Op zich valt tegen dat laatste weinig in te brengen. Punt is echter dat hier 
naar mijn mening niet meer van een enge interpretatie kan worden gesproken. 
Veeleer is hier sprake van het aanbrengen van een beperking die nergens 
gesteld is.24 Bovendien gaat Meijers er aan voorbij, dat de onderhavige bepa-
ling mogelijkerwijs op andere gronden bestaansrecht heeft en dat op basis van 
22. 'Creditor non videtur cessisse contre se', Dumoulin, traité des usures quest, p. 89, geciteerd 
door Meijers in WPNR 2505, p. 632. 
23. Eenzelfde misverstand treft men aan bij P.A. Stein, Zekerheidsrechten (1970), ρ 239 
24. Zo ook: P.N de Vries D'Amblée, Het regresrecht van den verzekeraar en art. 1439 BW, 
WPNR 3641 Org. 1939), p. 494. 
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die gronden een ruime interpretatie wel eens de voorkeur zou kunnen verdie­
nen Ook kan de vraag worden gesteld of dit artikel werkelijk zo onbillijk uit­
pakt als wordt gemeend. Het wordt tijd het toepassingsgebied van deze bepa­
ling nader te verkennen. 
3.3 Het maatschappelijk belang van de achterstelling van de gesubrogeerde 
crediteur; de gesubrogeerde schadeverzekeraar 
Het doel van de subrogatie komt er op neer, de positie van een derde die de 
schuld van een ander heeft betaald, te versterken. Doorgaans staat die derde 
in een bepaalde rechtsverhouding tot de debiteur waaruit bij zijn betaling, ge­
heel los van de subrogatie, een recht van regres op de debiteur voortvloeit. 
Ook is mogelijk dat hij aan de wet een rechtstreekse regresaanspraak ontleent. 
Men denke bij dat laatste bijvoorbeeld aan de hierboven reeds genoemde borg 
(art. 1876 BW), en verder aan de hoofdelijke medeschuldenaar (art. 1329 
BW), de zaakwaarnemer (art 1393 BW) en de derde-bezitter van een door hy­
potheek bezwaard goed (art. 1252 BW) 2 5 Dit regresrecht wordt naar heersen­
de opvatting26 met door de achterstelling van artikel 1439 getroffen. Zou 
men dit laatste artikel zonder de in de literatuur en jurisprudentie aangenomen 
beperking hanteren en dus ook toepassen bij subrogatie in vorderingen waar­
aan geen preferentie is verbonden, dan zou dat deze derden met een zelfstan­
dig regresrecht niet deren. Zij kunnen immers van dat niet achtergestelde re­
gresrecht gebruikmaken 
Anders ligt het met betrekking tot crediteuren die geen zelfstandig regres­
recht hebben, en voor het verhaal van het door hen betaalde geheel op subro­
gatie zijn aangewezen De, naar ik mij kan bedenken, enige crediteur die regel­
matig in deze positie zal verkeren, is de schadeverzekeraar De door de Hoge 
Raad gevolgde relativiteitslccr bij onrechtmatige daad verhindert, dat de ver­
zekeraar de schade die hij op grond van een bij hem afgesloten verzekering 
dient te vergoeden, rechtstreeks op de veroorzaker ervan verhaalt 2 7 Een 
rechtstreeks regresrecht ontbreekt hem derhalve Wel wordt hij op grond van 
artikel 284 WvK tot het bedrag van zijn uitkering in de rechten van zijn verze­
kerde gesubrogeerd. Deze rechten zullen gewoonlijk bestaan uit een vordering 
uit onrechtmatige daad of uit wanprestatie. Meestal zal deze vordering con­
current zijn en niet gedekt worden door enige vorm van zekerheid 
Niet ongebruikelijk is verder, dat de schade voor een deel niet door de ver-
25 Vreemd genoeg geeft het geldende BW wel aan de derde bezitter van een door hypotheek 
bezwaard goed een zelfstandig regresrecht, maar niet aan de derde-pandgever Deze laatste 
is indien de rechtsverhouding waarin hij tot de debiteur staat hem geen verhaalsrecht geett, 
derhalve geheel op subrogatie aangewezen Daarbij is het overigens nog maar de vraag of 
hij in dat geval wel gesubrogeerd wordt in de rechten van de crediteur Rutten (Asser Rutten 
Ι, ρ 370) ontkent dat In het Nieuw BW wordt de derde pandgever steeds gesubrogeerd 
Zie art 6 2 2 7 onder a en b, alsmede Asser Hartkamp I, nrs 582 en 583 
26 Asser Rutten Ι, ρ 357, en Ρ N de Vries D'Amblee, a w , ρ 495 
27 HR 24 1 1930, W 12091, met nt Molengraaff, NJ 1930, ρ 299, met nt Meijers 
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zekering wordt gedekt (het eigen risico). Ook is mogelijk dat de verzekerde 
was onderverzekerd en daardoor met een deel van zijn schade blijft zitten In 
al deze gevallen gaat niet de gehele vordering op de verzekeraar over, maar 
blijft een deel ervan bij de verzekerde. Bij insolventie van de aansprakelijke 
derde, de debiteur, wordt in die gevallen de kwestie van de beperkte of ruime 
werking van artikel 1439 van belang. 
3.4 Bestrijding van de heersende opvatting 
Volgens de heersende opvatting, die aan artikel 1439 een beperkte werking 
toekent, zou het deel van de vordering dat door subrogatie op de verzekeraar 
is overgegaan, concurreren met de vordering van de Verzekerde ter zake van 
dat deel van zijn schade dat niet door de verzekering was gedekt Past men 
artikel 1439 echter naar de letter en dus ruim toe, dan moet de verzekeraar 
zijn verzekerde laten voorgaan Wat is hier billijker Wel of geen voorrang 
van de vordering van de verzekerde? 
De vraag kan ook anders worden geformuleerd: Dient het risico van insol­
ventie in de eerste plaats voor rekening van de verzekeraar te komen, of naar 
evenredigheid over hem en zijn verzekerde te worden verdeeld'7 Deze vraag 
dient naar mijn mening in eerstvermelde zin te worden beantwoord, het risico 
van insolventie dient primair door de verzekeraar gedragen te worden De 
strekking van de door de verzekerde bij hem gesloten verzekering is immers 
niet alleen de vergoeding van schade (geheel of gedeeltelijk) waarvoor geen 
aansprakelijke derde is aan te wijzen, maar ook van die schade waarvoor wel 
een derde aansprakelijk is, zodat toch mede beoogd is het risico van insolven­
tie van die derde te dekken 
Hetzelfde geldt ook voor de meeste andere gesubrogeerde crediteuren zoals 
de borg en de derdebezitter van door hypotheek bezwaard goed Evenals de 
schadeverzekering strekken immers zowel de borgtocht als deze hypotheek in 
beginsel ertoe het risico van insolventie voor de schuldeiser zoveel mogelijk te 
beperken. De heersende opvatting dat de achterstelling van artikel 1439 niet 
werkt ten aanzien van concurrente vorderingen leidt daarom niet tot een billij­
ker resultaat Ik acht deze opvatting dan ook onjuist 2 8 
Ook acht ik het feit dat deze bepaling kan worden gepasseerd door middel 
van een beroep op een zelfstandig regresrecht (voor de borg art 1876 en voor 
de derdebezitter art. 1252 BW) niet gelukkig Ik meen dat een achterstelling 
van ook deze regresvordenngen voorzover zij parallel lopen met de gesubro­
geerde vordering, op zijn plaats zou zijn. Verdedigbaar lijkt mij zelfs in zover 
re nu reeds een dergelijke achterstelling aan te nemen. Deze zou kunnen wor­
den gebaseerd op de strekking van de rechtsfiguur waaraan het regresrecht 
28 Aldus ook Ρ N de Vries D'Amblee, a w , ρ 495/6 Illustratief in dit verband is het vonnis 
van de Rechtbank Zwolle van 19 6 1985, NJ 1988, 88 Toepassing van art 1439 had in dat 
geval stellig tot een billijker resultaat geleid 
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verbonden is, te weten het beperken van het risico van insolventie voor een 
bepaalde crediteur. 
Voor de volledigheid teken ik bij het hierboven vermelde nog aan, dat arti­
kel 1439 van regelend recht is De crediteur en de betalende derde kunnen an­
ders overeenkomen en kunnen dus afspreken dat hun vorderingen van gelijke 
rang zullen zijn Ook is naar mijn mening mogelijk dat de crediteur eenzijdig 
afstand doet van zijn recht van voorrang 
3.5 De gesubrogeerde crediteur in het Nieuw BW 
Het behoeft in dit verband nauwelijks meer betoog, dat ik betreur dat de ach­
terstelling van artikel 1439 in het Nieuw BW verdwijnt In de Toelichting 
Meijers bij artikel 6.2 7 (thans 6 2 2 7) wordt dit niet overnemen in een zin 
gemotiveerd met de opmerking, dat deze bepaling door de meeste schrijvers 
wordt afgekeurd 2 9 Hierboven zette ik reeds uiteen dat aan het oordeel van 
deze schrijvers een deugdelijke basis ontbreekt Helemaal verdwijnt deze be­
paling overigens niet Vergelijk artikel 7 17 2 25 lid 2 Ontwerp Nieuw BW de 
verzekerde gaat voor boven de verzekeraar die de schade gedeeltelijk heeft 
vergoed 
4 HFT LEGAAT 
4.1 Algemeen 
Anders dan een erfgenaam wordt een legataris aangemerkt als een crediteur 
Het legaat kan worden beschouwd als een boedelschuld 3 0 Dat kan een zeker 
- feitelijk - recht van voorrang met zich medebrengen, namelijk voorzover 
de nalatenschap is afgescheiden van het vermogen van de erfgenaam of erfge­
namen Het is echter niet dit recht van voorrang waar het hier om gaat Bin­
nen de afgescheiden nalatenschap, de onverdeelde boedel, is het vorderings­
recht van de legataris achtergesteld en wel bij dat van de overige boedelcredi­
teuren In deze paragraaf beperk ik mij tot dit laatste aspect Afgescheiden 
vermogens zullen hieronder in paragraaf 7 worden besproken 
29 Pari Gesch boek 6, ρ 560 
30 M J A van Mourik, brfrccht (1985), nr 29, Klaassen Eggens Luyien, 2e gedeelte, 10e druk 
(1989), ρ 169, Asser Meijers Van der Ploeg (erfrecht), 10e druk (1988) nr 519 Eerst bij 
arrest van 11 5 1984, NJ 1985, 374, met nt WMK, AA 33 (1984) 11, ρ 623, met m Ρ van 
Schilfgaarde (Verhoeven/Peters) is door de Hoge Raad beslist dat een legataris een vorde 
nngsrecht heeft 
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4.2 Karakterisering en werkingssfeer van de achterstelling 
De hierbedoelde achterstelling vindt haar basis in met name artikel 1085 jo 
1083 BW. Deze artikelen zijn geplaatst in de 14e titel van het 3e boek van het 
BW· 'Van het regt van beraad en voorregt van boedelbeschrijving'. Uit artikel 
1019 kan echter worden afgeleid, dat de achterstelling niet beperkt is tot geval­
len waarin de nalatenschap beneficiair is aanvaard.31 
De strekking van deze achterstelling ligt voor de hand· het verhaalsrecht van 
de overige boedelcrediteuren mag niet worden gefrustreerd door de toeken­
ning van legaten door de erflater De achterstelling geldt ten aanzien van alle 
boedelcrediteuren, doch niet ten aanzien van de pnve-crediteuren van de ert-
gena(a)m(en); we hebben hier daarom te maken met een beperkte achterstel­
ling De achterstelling heeft een latent karakter. 
De achterstelling van de vordering van de legataris wordt gekenmerkt door 
enkele eigenaardigheden. In de eerste plaats geldt zij uitsluitend zolang er een 
afzonderlijke - onverdeelde - boedel bestaat. Na verdeling of, indien er 
slechts een erfgenaam is, na vermenging met het vermogen van deze erfge­
naam, vervalt de achterstelling Dit komt doordat zij uitsluitend geldt voor het 
verhaal op de goederen van de onverdeelde boedel. Ten aanzien van het pn-
ve-vermogen van iedere (aansprakelijke) erfgenaam concurreert de vordering 
van de legataris met die van de overige crediteuren 3 2 Men kan zich de vraag 
stellen of dit wel consequent is. Als eenmaal aanvaard wordt dat de vordering 
van een legataris van lagere rang behoort te zijn dan die van een crediteur van 
de erflater, dient daar niet zonder goede grond van afgeweken te worden. Een 
grond zou kunnen zijn, dat een crediteur van de erflater door dit concurreren 
niet wordt benadeeld Voor het overlijden van de erflater kon deze crediteur 
zich immers alleen op het vermogen van hem verhalen Sterk acht ik deze 
grond niet. Wat daar ook van zij, de wet lijkt een verruiming van de achter­
stelling zodat deze zich ook uitstrekt over het pnve-vermogen van de erfgena­
men, niet toe te staan. Zie met name artikel 1019 BW. 
Een tweede eigenaardigheid is te vinden in het tweede lid van artikel 1085 
BW. 'De schuldeisers, die na de voldoening der legaten opkomen, hebben al­
leen hun verhaal tegen de legatarissen ' Deze bepaling geldt in geval van een 
beneficiaire afwikkeling van een nalatenschap, en voor de afwikkeling van een 
onbeheerde nalatenschap (art 1176 BW). Zij leidt ertoe dat de achterstelling 
effekt blijft behouden tot na voldoening van de vordering Het derde lid van 
artikel 1085 beperkt dit effekt tot een periode van 3 jaar na voldoening van 
de legataris het verhaalsrecht van de boedelcrediteur vervalt33 op grond van 
deze bepaling na verloop van deze termijn. 
31 Vergi Van Mounk, a w , nr 29, die π m m in dit verband ten onrechte mede verwijst naar 
art 1147 BW, welk artikel uitsluitend de erfgenaam betreft De positie van de erfgenaam 
is echter niet zonder meer te vergelijken met die van de legataris die immers anders dan een 
erfgenaam, slechts een vorderingsrecht heeft 
32 Deze situatie zal zich alleen voordoen bij zuivere aanvaarding van de nalatenschap Vergi 
Asser Meijcrs-Van der Ploeg (erfrecht), 10e druk (1988), nr 537 
33 Pitlo Van der Burght, erfrecht, 7e druk (1987), ρ 302 
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De wet creëert aldus een rechtsfiguur vergelijkbaar met de borgtocht. Toch 
lijkt mij een analoge toepassing van de wettelijke bepalingen van de borgtocht 
hier niet zonder meer op zijn plaats. De strekking van beide rechtsfiguren 
loopt immers te zeer uiteen· in het ene geval het handhaven van een zekere 
rangorde tussen schulden, en in het andere geval het verstrekken van zeker-
heid. Bovendien, en dit is een derde element waardoor het legaat zich als ach-
tergestelde vordering onderscheidt, heeft het recht van de legataris een geheel 
eigen karakter. Zo moet naar mijn mening uit artikel 1019 BW worden afge-
leid, dat in het geval het aktief van de nalatenschap onvoldoende is om daaruit 
naast de boedelcrediteuren ook de legatarissen geheel te kunnen voldoen en 
er ook geen aansprakelijke erfgenamen zijn34, de legatarissen slechts aan-
spraak hebben op het saldo Het gevolg hiervan is, dat indien deze legatarissen 
voor het aan hen uitgekeerde bedrag op grond van artikel 1085 lid 2 worden 
aangesproken door een nakomende crediteur, zij met worden gesubrogeerd in 
diens rechten Artikel 1019 brengt met zich mee, dat aan de vereisten van arti-
kel 1438 sub Io BW met is voldaan en evenmin aan die van artikel 1438 sub 
3° De legatarissen zijn immers zelf geen crediteuren (meer) van de nalaten-
schap Hun vorderingen zijn met het aan de betreffende crediteur afgedragen 
bedrag verminderd. 
4.3 Het Nieuw BW 
In het Nieuw BW wijzigt de achtergestelde positie van de legataris niet wezen-
lijk. Ook de mogelijkheid voor de na vereffening opkomende crediteur tot 
verhaal op de aan legatarissen gedane uitkeringen (art 1085 lid 2 BW) keert 
in het Nieuw BW terug (art. 4 5 3 12 lid 3; zie ook art 4 5 3 10a) 
5 DE VORDERING VAN EEN NALATENSCHAPSCREDITEUR BIJ 
BOEDELAFSCHEIDING 
Het erfrecht kent naast de achterstelling van het legaat, ook nog een andere 
achterstelling, namelijk die van de vordering van een nalatenschapscrediteur 
in geval van boedelafscheiding (artt 1153 e.ν BW) Aan de schuldeisers van 
een nalatenschap kent het BW het recht toe afscheiding van de boedel van de 
erflater van het vermogen van de erfgenamen te vorderen Deze schuldeisers 
kunnen daar belang bij hebben in geval van insolventie van een of meer erfge­
namen Zij voorkomen daarmee dat een per saldo positieve nalatenschap ver­
mengt met het negatieve vermogen van een erfgenaam, waardoor hun moge­
lijkheden van verhaal verloren zouden gaan of zouden verminderen Dit recht 
komt ook de legataris toe (art. 1153 BW). Daar de uitoefening van het recht 
34 Ik doel hier op beneficiaire aanvaarding 
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tot boedelafscheiding vaak grote praktische problemen geeft35 en hetzelfde 
resultaat bereikt kan worden door verzet te doen tegen de boedelscheiding 
(art. 1113 BW), wordt er maar weinig gebruik van gemaakt. In geval van fail-
lissement van de nalatenschap heeft de boedelafscheiding van rechtswege 
plaats (art. 200 Fw). Ook een dergelijk faillissement is een betrekkelijke zeld-
zaamheid. Het karakter van de met de boedelafscheiding samenhangende ach-
terstelling rechtvaardigt er in deze studie niettemin kort bij stil te staan. 
De achterstelling wordt in de literatuur gebaseerd op artikel 1155 BW. 
Daarnaast wordt een beroep gedaan op de historie.36 Zij geldt slechts ten 
aanzien van de privé-crediteuren van de erfgenamen tegen wie de afscheiding 
werkt. Het betreft hier derhalve een vorm van beperkte achterstelling. 
Bij boedelafscheiding verkeren zowel de boedelcrediteuren als de privé-
crediteuren van de erfgenaam in een zekere ambivalente positie. Ten aanzien 
van een deel van het vermogen van de erfgenaam zijn zij bevoorrecht, terwijl 
zij ten aanzien van het overige vermogen achtergesteld zijn. Zo zijn de privé-
crediteuren achtergesteld voor wat de goederen der nalatenschap betreft, doch 
bevoorrecht ten aanzien van het overige vermogen. De boedelcrediteurcn 
daarentegen zijn ten aanzien van het eerste vermogen bevoorrecht en ten aan-
zien van het laatste achtergesteld. 
Het typische van deze hybride vorm van achterstelling is, dat zij ten nadele 
van de crediteuren van het afgescheiden vermogen strekt nu hun vorderingen 
voor wat betreft het overige vermogen van de debiteur zijn achtergesteld. Bij 
andere afgescheiden vermogens komt een dergelijke achterstelling voorzover 
ik heb kunnen nagaan niet voor. Wat de reden is voor dit verschil is niet duide-
lijk. 
In het Nieuw BW komt de boedelafscheiding niet meer voor en verdwijnt 
ook de daarmee samenhangende achterstelling. Faillissement van een nalaten-
schap is onder vigeur van het Nieuw BW niet meer mogelijk. In plaats van 
boedelafscheiding en faillissement kent het Nieuw BW de mogelijkheid van 
benoeming van een vereffenaar op verzoek van een of meer schuldeisers van 
de nalatenschap (art. 4.5.3.4 sub b). Daarover meer in paragraaf 7 van dit 
hoofdstuk. 
6. HET COMMANDITAIRE KAPITAAL IN EEN COMMANDITAIRE VENNOOTSCHAP 
6.1 Het karakter van de aanspraak van een commanditair terzake van zijn 
inbreng 
Een prealabele vraag is, of de aanspraak van een commanditaire vennoot op 
het commanditaire kapitaal in een cv . wel als een schuldvordering kan wor-
35. Zie hierover т.п. Pillo-Van der Burght, p. 424 en Klaassen-Eggens-Luyten, 2e gedeelte ρ 
311. 
36. Klaassen-Eggens-Luyten, 2e gedeelte, p. 309 en Asser-Meijcrs-Van der Ploeg (erfrecht), nrs 
359, 360, 363. 
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den aangemerkt. Duidelijk is dat zeker niet. Zo gaat Maeijer37 er van uit, dat 
er tussen de commanditaire en de complementaire38 vennoten in beginsel 
steeds een vennootschappelijke goederengemeenschap bestaat. Van een zuive-
re schuldvordering is dan geen sprake. De aanspraken van de commanditair 
hebben in dat geval voor een deel een zakelijk karakter Hij heeft immers een 
gedeeld eigendomsrecht39 ten aanzien van de goederen van de gemeenschap. 
Toch sluit ook Maeijer niet uit dat de commanditair met deelneemt in de ven-
nootschappelijke goederengemeenschap en derhalve - zo is mijn conclusie -
uitsluitend een persoonlijk recht heeft Als wederpartij of debiteur van de 
commanditair kunnen in dat geval de complementaire vennoten worden aan-
gemerkt. Op de visie van Maeijer zal hieronder nog nader worden ingegaan 
(zie onderdeel 6.5 van dit hoofdstuk). 
In het Schaaper-arrest40 en later in het Hardy-arrest41, lijkt de Hoge Raad, 
anders dan Maeijer, in beginsel aan te nemen dat een commanditair niet deel-
neemt in de goederengemeenschap. In het laatstgenoemde arrest - dat een 
cv. met één complementaire vennoot betreft — overweegt de Hoge Raad im-
mers, dat de wet aan een dergelijk cv. geen afgescheiden vermogen toekent, 
en spreekt hij van het vloeien van de commanditaire gelden in het vermogen 
van de complementaire vennoot. De verwijzing van de Hoge Raad naar de wet 
is overigens niet sterk. Ook voor het afgescheiden vermogen van de vennoot-
schap onder firma is immers geen behoorlijke wettelijke grondslag te vinden. 
In de literatuur hebben de beide arresten tot grote verwarring geleid Twee 
vragen moeten in dit verband worden onderscheiden. De eerste is of er tussen 
de commanditair(en) en de complementair van een cv. met slechts een com-
plementair, een goederengemeenschap tot stand kan komen Een positieve 
beantwoording van deze vraag leidt tot de tweede vraag: vormt die goederen-
gemeenschap een afgescheiden vermogen? 
De eerste vraag laat zich eenvoudig beantwoorden. De regels van het zaken-
recht zijn op dit punt beslissend. Uit die regels volgt dat er door de commandi-
tair(en) en de complementair vanzelfsprekend een goederengemeenschap kan 
worden gevormd. Deze vraag kan derhalve positief worden beantwoord De 
tweede vraag laat zich minder eenvoudig beantwoorden. Voorop gesteld moet 
worden dat in de heersende leer bij de cv met meer dan een complementair 
de daarin gevormde goederengemeenschap een afgescheiden vermogen 
vormt.42 Moet datzelfde dan ook niet worden aangenomen bij de cv. met 
slechts één complementair? Ik meen stellig van niet De commanditair is met 
bestuursbevoegd, heeft geen externe aansprakelijkheid, en is slechts gehouden 
te delen in de schulden en verliezen van de vennootschap tot aan het bedrag 
37 Asser Maeijer, 4e druk (1981), ρ 350 e ν Maeijer wordt bijgevallen door o m Slagter, Per-
sonenassociaties, 111,1,7, nr 2 
38 Zie noot 11 
39 In het Nieuw BW kan alleen van een eigendomsrecht sprake zijn bij zaken (art 5 1 1 lid 
1, jo 3 1 1 1 ) Ik ga er hier echter van uit dat alle goederen vatbaar voor eigendom zijn 
40 HR 4-1-1937, NJ 1937, 586, met nt Ρ S 
41 HR 3 2 1956, NJ 1960, 120, met nt Η В , AA V, ρ 169, met nt D M 
42 Zie о m Slagter, Personenassociaties, 111,1,7, nr 1 
22 
van zijn inbreng. Hieruit vloeit voort dat een commanditair aan de comple­
mentair de gehele eigendom van de door hem in te brengen goederen dient te 
verschaffen Zouden die goederen in een met de complementair te vormen 
goederengemeenschap worden ingebracht, dan zou verhaal door vennoot­
schapscrediteuren op de afzonderlijke goederen van die gemeenschap — be­
houdens juridische kunstgrepen - niet mogelijk zijn (artt 1177 BW; 3 10 1 1 
Nieuw BW) Van een (afgescheiden) vennootschapsvcrmogen zou dan ook 
geen sprake zijn In dat geval zou daarom met zijn 'ingebracht' als bedoeld 
in artikel 20 lid 3 WvK. De commanditair zou alsnog aan zijn inbrengver-
plichting moeten voldoen. Voor de cv . met meerdere complementaire venno­
ten geldt hetzelfde. Ook daar zal de commanditair moeten inbrengen door de 
complementaire vennoten eigenaar van de in te brengen goederen te maken en 
niet slechts mede-eigenaar. De aanspraak van een commanditaire vennoot op 
het commanditaire kapitaal in een cv. moet daarom in alle gevallen als een 
schuldvordering worden aangemerkt 
In de literatuur wordt meestal anders geleerd. De meeste schrijvers nemen 
aan dat er tussen de commanditaire en complementaire vennoten een vennoot­
schappelijke goederengemeenschap wordt gevormd, ook bij een с ν met 
slechts een complementaire vennoot 4 3 Daarbij wordt door verschillende 
schrijvers gewezen op het veel voorkomende geval, dat bij een ν o f. is over­
eengekomen dat bij overlijden van een vennoot de vennootschap zal voortdu­
ren tussen de overblijvende vennoten en de erfgenamen van de overleden ven­
noot als commanditaire vennoten 4 4 Een dergelijk beding zou in de door mij 
verdedigde opvatting - aldus begrijp ik het betoog van de/e schnivers - met 
mogelijk zijn. Dit nu is een misvatting De door mij verdedigde opvatting leidt 
er alleen toe dat de erfgenamen van de overleden vennoot het aandeel van de 
erflater in de gemeenschap dienen 'in te brengen', dat wil zeggen over te dra­
gen aan de (overige) complementaire venno(o)t(en) In de visie van deze schrij­
vers is dal met nodig. 
6.2 Nadere typering van het vorderingsrecht van de commanditair 
Alvorens op het achtergestelde karakter van het vorderingsrecht van de com­
manditair in te gaan, wil ik eerst nog kort stilstaan bij de vraag hoe dit recht 
nader getypeerd kan worden. Wat voor een vordering heeft de commanditair 
terzake van zijn inbreng op de complementaire vennoten, afgc/ien van zijn 
aanspraak op een aandeel in de winst? 
Naar mijn mening heeft de commanditair een voorwaardelijk recht onder 
43 Zie Maeijer, a w , ρ 353, Slagter, a w , 111,1,7, nr 2 en voorts het literatuuroverzicht opge 
nomen onder nr 6 Vergi ook Rb 's-Hertogenbosch 31 7-1987, NV 1988, ρ 36 In deze 
uitspraak neemt de rechtbank een zakenrechtelijke gemeenschap aan tussen de commandi 
tair en de (enige) complementair en kent ZIJ aan die gemeenschap een afgescheiden karakter 
toe 
44 Zie Maeijer, a w , ρ 351/2, Slagter, a w , 111,1,7, nr 2 
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opschortende tijdsbepaling, namelijk een voorwaardelijk recht tot terugbeta-
ling van zijn inbreng op het tijdstip van het eindigen van de vennootschap Hij 
dient op dat tijdstip het na aftrek van zijn aandeel in de eventuele verhezen 
resterende deel van zijn inbreng terug te ontvangen. Samenloop met de ver-
haalsuitoefenmg van andere crediteuren is derhalve alleen mogelijk na het ein-
digen van de vennootschap Eerst dan is de vordering van de commanditair 
— voorzover zij niet met geleden verliezen is verrekend - opeisbaar 
Geoorloofd is een contractuele regeling waarbij de commanditair in het ge-
heel met in de verhezen draagt.45 Er is dan sprake van een onvoorwaardelijk 
recht van de commanditair tot terugbetaling van zijn inbreng. Daarbij nadert 
de positie van een commanditair die van een verstrekker van achtergesteld kre-
diet tot zeer nabij Hoe zeer beide rechtsfiguren op elkaar kunnen gelijken 
blijkt verder uit het feit dat de rente die op een achtergestelde lening moet wor-
den betaald, soms afhankelijk is gesteld van de behaalde winst Het omgekeer-
de is echter ook mogelijk. In de literatuur wordt een constructie waarbij het 
winstaandeel van de commanditair op een vaste rentevergoeding is gesteld, die 
hem ook toekomt in geval van verlies, niet uitgesloten 46 In paragraaf 9 van 
hoofdstuk V wordt op de overeenkomsten tussen beide rechtsfiguren nader in-
gegaan. 
Het vorderingsrecht van de commanditair wordt verder daardoor gety-
peerd, dat het met voor cessie vatbaar is.47 Tussentijdse terugbetaling van de 
inbreng is wel mogelijk 48 
6.3 Het achtergestelde karakter van het vorderingsrecht: De c.v. met meer 
dan één complementaire vennoot 
Bij een c.v met meerdere complementaire vennoten, zal er meestal wel een 
(afgescheiden) vennootschappelijke goederengemeenschap zijn Zoals ik eer-
der in deze paragraaf betoogde, neemt de commanditair niet in deze gemeen-
schap deel en heeft deze vennoot derhalve slechts een persoonlijk recht op die 
gemeenschap. Dit recht is achtergesteld bij de vorderingen van de (overige) 
zaakscrediteuren 49 Deze achterstelling berust op de gedachte dat de inbreng 
van de commanditair tot doel heeft de kredietwaardigheid van het door de 
vennootschap gevoerde bedrijf te vergroten, en hangt dus samen met de aard 
van het vennootschapscontract. Aangenomen wordt daarom dat zij berust op 
artikel 1375 BW 50 Men kan stellen dat het hier om een contractuele achter-
stelling gaat. Het betreft hier een direkt-werkende achterstelling De vordering 
van de commanditair is immers eerst na het eindigen van de vennootschap 
45 Maeijer, a w , ρ 348 
46 Maeijer, a w , ρ 96 7ic overigens ook HR 3-2 1956, NJ I960, 120, AA V, ρ 168 
47 Vergi Maeijer, a w , ρ 322 en 359, en Slagtcr, Personenassociaties, III, I, 6, nr 5 
48 Zie Maeijer, a w , ρ 348 
49 Onder zaakscrediteuren versta ik die crediteuren die hun vordering op de afzonderlijke goe 
deren van hel afgescheiden vermogen kunnen verhalen 
50 Zie de noot van Τ J Dorhout Mees onder het Hard> arrest in AA V, ρ 168 e ν , nr 3 
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opeisbaar en zal na dat eindigen pas mogen worden voldaan nadat alle zaaks-
crediteuren zijn betaald. 
De commanditair kan zich verhalen op de afzonderlijke goederen van de 
vennootschappelijke goederengemeenschap Hij is immers een crediteur van 
die gemeenschap. De pnve-crediteuren van de complementaire vennoten kun-
nen dat niet. Zij kunnen zich, na het eindigen van de vennootschap, uitslui-
tend verhalen op het aandeel van hun debiteur in de gemeenschap Ten aan-
zien van dat deel van het vermogen van hun debiteur zijn de pnve-crediteuren 
derhalve weer bij de commanditair achtergesteld. Voor wat de pnve-
vermogens van de complementairen betreft, zijn alle crediteuren van gelijke 
rang 51 De vraag is of dat laatste wel zo consequent is, nu bij een c v met 
slechts een complementaire vennoot door de Hoge Raad in het Hardy-arrest 
de zaakscrediteur ook een zeker recht van voorrang boven de commanditair 
op het pnve-vermogen werd toegekend (zie hierna) 52 In dat arrest werd im-
mers geen onderscheid gemaakt tussen zaaks- en prive vermogen, zodat de 
voorrang van de zaakscrediteur in dat arrest het gehele vermogen van de com-
plementaire vennoot gold 
6.4 Het achtergestelde karakter van het vorderingsrecht: de cv . met één 
complementaire vennoot 
In het reeds meermalen genoemde Hardy-arrest, geeft de Hoge Raad vrij 
nauwkeurig aan, hoe de achterstelling van het vorderingsrecht van de com-
manditair uitpakt in geval van insolventie van de complementaire vennoot, 
zijn debiteur Het arrest betrof een с ν waarvan de enige complementaire ven­
noot m staat van faillissement verkeerde Zoals hierboven reeds opgemerkt, 
wil de Hoge Raad bij een с ν met slechts een complementair niet van een afge­
scheiden vermogen weten Het beperken van het beschikkingsrecht van de 
complementaire vennoot van een dergelijke с ν over een deel van diens ver­
mogen, zonder dat zijn pnve-crediteuren daarin hebben toegestemd, zou in 
strijd zijn met de beginselen van de artikelen 1177 en 1376 BW De /aaks-
schuldeisers en daarnaast de commanditair hebben daarom, zo blijkt uit het 
arrest, geen uitsluitend verhaalsrecht op de goederen der vennootschap Ook 
de pnve-crediteuren van de complementaire vennoot kunnen zich rechtstreeks 
op deze goederen verhalen. Niettemin heeft de Hoge Raad aan de zaaksschuld-
eisers een bijzondere positie toegekend, door de vordering van de commandi­
tair niet met hun vorderingen te laten concurreren 
51 Maeijer, a w , ρ 376, Slagter, a w , III, I, 7, nr 2 Ook uit het Hard) arrest kan dit worden 
afgeleid De Η R maakt daarin immers een duidelijk onderscheid tussen een с ν met en 
een с ν zonder een afgescheiden vermogen, en alleen voor de laatste lijkt hij de in het arrest 
gegeven formule te bestemmen Zie voorts de noot van Hijmans van den Bcrgh onder du 
arrest in de NJ (1960, 120), nrs 6 en 7 
52 Dat de zaakscrediteuren ook voorrang verkregen op het prive vermogen, is ook als bezwaar 
tegen de constructie van de Η R in het Hardy-arrest aangevoerd Zie bijvoorbeeld Dorhout 
Mees onder dit arrest in AA V, ρ 168 e ν , nr 6 
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Het commanditaire kapitaal is niet bedoeld de kredietwaardigheid van de 
complementair voor zijn privé-crediteuren te vergroten. De vordering van de 
commanditair concurreert daarom wel met de vorderingen van deze crediteu-
ren. Dit betekent dat zo er enig aktief te verdelen valt, van alle crediteuren een 
zaakscrediteur het grootste deel van zijn vordering betaald zal krijgen en de 
commanditair het kleinste deel. De privé-crediteur zit daar tussen in. Stel bij-
voorbeeld dat het te verdelen aktief a bedraagt, en de vorderingen van zaaks-
en privé-schuldeisers en commanditair respectievelijk b, с en d belopen. De 
verdeling dient dan als volgt plaats te vinden: de zaaksschuldeisers ontvangen 
van het aktief: a χ b/(b + с), de privé-schuldeisers: a x c/(b + с + d), en de 
commanditair het restant zijnde: a - (a χ b)/(b + с) - (a χ c)/(b + с + d) of­
wel a χ (с χ d)/(b + с) (b + с + d). 5 3 
Stel vervolgens dat een bepaalde zaaksschuldeiser en een bepaalde privé-
schuldeiser en verder de commanditair ieder f 10.000,- te vorderen hebben. 
Ieder van hen dient dan te ontvangen: 
de zaaksschuldciser: f 10.000, - χ a/(b + c), 
de privé-schuldeiser: f 10.000, - χ a/(b-i-c + d), 
en de commanditair: f 10.000, - χ a χ c/(b + c)(b + с + d). 
Van een voorrang van de zaaksschuldeisers boven de commanditair in die zin 
dat de eersten geheel bevredigd moeten zijn alvorens er betalingen aan de com­
manditair mogen plaatsvinden, kan hier niet worden gesproken. Ondanks dat 
de zaaksschuldeisers niet geheel zijn voldaan, kan de commanditair immers 
een deel van zijn vordering ontvangen. Toch wordt hier de paritas-creditorum 
regel doorbroken en is er van een zekere rangorde sprake. Doordat de vorde­
ring van de commanditair niet concurreert met die van een zaakscrediteur, 
krijgt de laatste immers een groter deel van zijn vordering uitbetaald. 
De beperkte voorrang van een zaakscrediteur berust niet op de wet doch op 
jurisprudentie van de Hoge Raad, en heeft in met name het Hardy-arrest vorm 
gekregen. Zoals gezegd wordt de achterstelling afgeleid uit de aard van het 
vennootschapscontract: de commanditaire inbreng zou bedoeld zijn als waar­
borg voor de zaakscrediteuren. De vraag rijst of het gelet op deze bedoeling 
niet meer voor de hand had gelegen de zaakscrediteuren een verdergaand recht 
van voorrang te geven ten aanzien van de commanditair. De waarborgfunctie 
van de inbreng van de commanditair komt niet geheel tot haar recht bij de wij­
ze waarop de Hoge Raad de achterstelling van de vordering van de commandi­
tair heeft geconstrueerd, en waarbij deze zijn vordering deels betaald kan krij­
gen zonder dat de zaakscrediteuren geheel zijn voldaan.5 4 Een constructie 
waarbij zich dat laatste niet voordoet, beantwoordt mijns inziens meer aan de 
strekking van de inbreng van de commanditair. In eerste instantie zou dan be­
rekend moeten worden wat aan ieder van de drie meermalen genoemde groe­
pen van crediteuren toekomt indien het aanwezige aktief naar evenredigheid, 
dus ponds-ponds gewijze, verdeeld zou worden. Vervolgens zou het bedrag 
53. De¿e zelfde formule is in het Hardy-arrest terug te vinden. 
54. Aldus ook R. Korthals Altes, NJB 1956, p. 264/5, die er echter de voorkeur aan geeft aan 
een cv. steeds een afgescheiden vermogen toe te kennen. 
26 
dat volgens deze berekening aan de commanditair zou moeten worden uitbe­
taald, naar evenredigheid moeten worden verdeeld over de zaakscrediteuren 
Het na algehele voldoening van deze laatsten eventueel nog resterende bedrag, 
zou dan aan de commanditair uitgekeerd kunnen worden Volgens dit systeem 
zou van het aktiel aan de zaakscrediteuren toekomen a χ (b + d)/ 
(b + с + d), aan de pnve-crediteuren a χ c/(b + с + d), en aan de comman­
ditair niets zolang het aan de zaakscrediteuren uit te keren bedrag onder het 
bedrag van het totaal van hun vorderingen blijft.55 
Bij een vordering van f 10.000,- ontvangt de zaakscrediteur: f 10 000,-
X a/(b + с + d) + f 10 000, - χ a χ d/b(b + с + d) en de pnve-crediteur 
f 10.000,- χ a/(b + c + d) 
6.5 Het achtergestelde karakter van de vordering van de commanditair in de 
visie van Maeijer e s . 
Het Hardy-arrest heeft in de literatuur veel kritiek ontmoet Veelal is daarbij 
bepleit de zaakscrediteuren absolute voorrang te geven door aan een с ν 
steeds een afgescheiden vermogen toe te kennen, ook aan een с ν met slechts 
een complementaire vennoot Een dergelijk stelsel wordt onder meer door 
Maeijer verdedigd 5 6 Maeijer kent niet zonder meer aan iedere с ν een afge­
scheiden vermogen toe doch de door hem beschreven en verdedigde construc­
ties leiden wel tot een vergelijkbaar resultaat 
Zijn betoog komt in het kort daarop neer, dat hij geen reden ziet de с ν 
met een complementaire vennoot anders te behandelen dan een с ν met meer 
dan een complementair Ook een goederengemeenschap tussen de enige com­
plementaire vennoot en de commanditair(en) van een с ν , vormt daarom naar 
zijn mening een afgescheiden vermogen 5 7 In die gevallen waarin er geen goe­
derengemeenschap is, neemt Maeijer aan dat er toch een zekere gemeenschap 
is ontstaan, namelijk een gemeenschap waarin de economische eigendom van 
de goederen die tot het zaaksvermogen gerekend kunnen worden, valt Onder 
economische eigendom verstaat hij het recht op genot van een goed Dat ge-
notsrecht zou ook tegen derden(-verkrijgers) ingeroepen kunnen worden, het 
zou dus een zekere zakelijke werking hebben ('). In deze gedachlcngang kun­
nen pnve-crediteuren zich in beginsel wel verhalen op de juridische eigendom, 
doch dienen zij daarbij het ter beschikking van de с ν staande recht op genot 
55 De eerstvermelde formule is terug te vinden in de stellingen bij het proefschrift van F J W 
Lowensteyn, Wezen en bevoegdheid van het bestuur van de vereniging en de naamloze ven 
nootschap (1959) Uit de betreffende stelling (stelling VI) blijkt dat 1 owenstcyn op dit punt 
mijn visie deelt 
56 Maeijer, a w , ρ 362 e ν Zie ook WJ Slagter, Personenassociaties, III, I, 7, nr 2, die uit 
drukkehjk naar het betoog van Maeijer verwijst en zich daaraan ook volledig conformeert 
Hij merkt verder op dat vrijwel alle schrijvers met klem verdedigen, dat ook aan een с ν 
met een complementaire vennoot een afgescheiden vermogen toekomt 
57 Maeijer, a w , ρ 365 
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van het goed te eerbiedigen.58 De (juridische) eigendom van het goed is als 
het ware met dat genotsrecht belast en kan dan ook alleen met dat er op 
rustende recht worden vervreemd. 
Ook zonder deze laatste constructie toe te passen, meent Maeijer dat tot 
eenzelfde resultaat gekomen kan worden met een aktie uit onrechtmatige daad 
of een actio Pauliana. Zo stelt hij dat een privé-schuldeiser die beslag legt op 
een goed onder de complementaire vennoot, en weet of kan weten dat de debi-
teur slechts juridisch gerechtigd is terwijl de c v . hiertoe economisch gerech-
tigd is, zich bij executie schuldig maakt aan een onrechtmatige daad. Een actio 
Pauliana acht hij mogelijk bij vervreemding door de juridische eigenaar (de 
complementaire vennoot) van een goed, waarvan het economisch belang (me-
de) een ander aangaat (de commanditair(en)), terwijl de verkrijger wist of be-
hoorde te weten dat die ander in zijn recht wordt getroffen.59 
Met deze constructies tracht Maeijer aan de werking van de artikelen 1177 
en 1376 BW te ontkomen. In het Schaaper-arrest60 overwoog de Hoge Raad 
immers, dat het in strijd is met de beginselen van deze artikelen dat het be-
schikkingsrecht van de beherende vennoot van een c v . die slechts één comple-
mentaire vennoot telt, kan worden beperkt over een te onderscheiden gedeelte 
van diens vermogen (het 'zaaksvermogen'), zodat daardoor de privé-
schuldeisers zonder daarin te hebben toegestemd, bij de zaaksschuldeisers 
achter zouden komen te staan. Maeijer betwist niet dat dat laatste het geval 
is bij de constructies die hem voor ogen staan, doch hij stelt dat artikel 1177 
zo dient te worden begrepen, dat jegens de privé-crediteuren de goederen van 
de potentiële debiteur slechts aansprakelijk zijn in de toestand waarin deze de 
goederen rechtmatig heeft gebracht. Maeijer gaat er daarbij kennelijk van uit, 
dat zijn hierboven beschreven constructies naar huidig recht valide zijn. Op 
de vraag of dat zo is, zal ik in het volgende onderdeel van deze paragraaf in-
gaan. 
Maeijer wordt door Slagter61 met instemming geciteerd. Slagter wijst ver-
der nog op de inmiddels in werking getreden zogenaamde derde misbruik-
wet62, waardoor het mogelijk is geworden een n.v. of b.v. in het vervolg door 
één enkele persoon op te richten. Hij voegt aan het betoog van Maeijer toe, 
dat niet valt in te zien, waarom iemand wel vermogen mag inbrengen in een 
n.v. of b.v. en daarmee aan verhaal door zijn privé-schuldeisers onttrekken, 
en datzelfde niet zou mogen door inbreng in een cv . met één beherende ven-
noot. Zulks te meer niet, zo stelt hij, omdat, zolang de cv . slechts een afge-
scheiden vermogen bezit en geen rechtspersoonlijkheid, de achterstelling van 
de privé-schuldeisers bij de zaaksschuldeisers van tijdelijker aard is dan bij in-
breng in een n.v. of b.v. 'Toekenning van een afgescheiden vermogen bete-
58. Maeijer, a.w., p. 366/7. 
59. Maeijer, a.w., p. 367. 
60. HR 4-1-1937, NJ 1937, 586. 
61. A.w., III, I, 7, nr. 2. 
62. Wetsontwerp nr. 16.631, op 16 mei 1986 (Stb. 275) tot wet geworden en op 1 januari 1987 
in werking getreden. 
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kent geen vermindering van crediteurenbescherming maar slechts verschuiving 
(daarvan, AvH) meer bescherming voor de zaaksschuldeisers en minder be­
scherming voor de pnve-schuldeisers,', aldus Slagter. 
Wat is nu in de visie van Maeijer с s. de positie van de commanditair ten op­
zichte van enerzijds de prive-crediteuren van de individuele venno(o)t(en) en 
anderzijds de zaakscrediteuren? Hierbij moet onderscheid worden gemaakt 
tussen het zogenaamde zaaksvermogen en het overige (prive-)vermogen van 
(een) complementaire venno(o)t(en). De pnve-crediteurcn kunnen hun vorde­
ring niet verhalen op de goederen die deel uitmaken van het zaaksvermogen 
Dit vermogen is immers in de visie van deze schrijvers op de een of andere wij­
ze, zie hiervoor, afgescheiden van het overige vermogen van de betreffende 
vennoot. Pnve-crediteuren kunnen zich in beginsel slechts verhalen op het na 
vereffening nog resterende deel van het vermogen, dat volgens de onderlinge 
rechtsverhouding tussen de deelgenoten aan hun debiteur moet worden afge­
dragen 6 3 Dit laatste impliceert dat voor wat het zaaksvermogen betreft, de 
commanditair in rang boven de pnve-crediteuren gaat De commanditair is in 
deze visie immers zelf deelgenoot en ontvangt van het na vereffening resteren­
de saldo zijn eigen deel. Belangrijke pnve-schulden van een beherende ven­
noot kunnen daarom mzoverre zijn positie niet verstoren 6 4 Boven de com­
manditair gaan de zaakscrediteuren. Zij kunnen zich zonder meer op het afge­
scheiden vermogen verhalen; de vermogensafscheiding vindt immers ten be­
hoeve van deze crediteuren plaats 6 5 Hierover meer in de volgende paragraaf 
van dit hoofdstuk 
Indien het vennootschapsvermogen met toereikend is om daaruit de zaaks­
crediteuren geheel te voldoen, zijn zij voor het onbetaald gebleven gedeelte 
van hun vorderingen aangewezen op het overige (prive-)vermogen van de 
complementaire venno(o)t(en) Ten aanzien van dat vermogen zouden de vor­
deringen en aanspraken van zaaks- en pnve-crediteuren en commanditair van 
gelijke rang zijn en dus volledig met elkaar concurreren.66 
6.6 Kritiek op de visie van Maeijer c.s. 
Maeijer gaat er van uit dat - indien partijen met anders tot uitdrukking heb­
ben gebracht - aangenomen moet worden dat er een vennootschappelijke 
goederengemeenschap wordt gevormd tussen complementair en commandi­
tair6 7 en dat aan die gemeenschap steeds een afgescheiden karakter moet wor-
63 Maeijer, a w , ρ 192, 368/9, Slagter, a w , III, 1, 7, nr 1 
64 Maeijer, a w , ρ 367 
65 Maeijer, a w , ρ 369 
66 Maeijer, a w , ρ 376, Slagter, a w , III, I, 7, nr 2, Hijmans van den Bergh onder HR 3 2 
1956, NJ 1960,120, sub 6 en 7 
67 Maeijer, a w , ρ 353 
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den toegekend.68 Hierboven (onderdeel 6.1) bestreed ik deze opvatting. Ik 
volsta hier met een verwijzing. Het betoog van deze schrijver gaat echter ver-
der. Gesteld wordt namelijk dat er ook in zekere zin een afgescheiden vermo-
gen moet worden aangenomen bij de cv . waarin geen mede-eigendom 
bestaat.69 Het bestaan van dit afgescheiden vermogen wordt op twee verschil-
lende wijzen beredeneerd. Zo wordt gesteld, naar ik begrijp, dat misschien 
dan niet de juridische eigendom van het goed dat tot het vennootschappelijk 
vermogen wordt gerekend, gedeeld wordt tussen de vennoten, doch dat dan 
in ieder geval wel het recht op genot van dat goed in een vennootschappelijke 
gemeenschap valt. Dit recht op genot - economische eigendom wordt het ge-
noemd - zou tegen derden kunnen worden ingeroepen. Vervreemding van de 
juridische eigendom van het goed, zou in beginsel geen afbreuk kunnen doen 
aan het ter beschikking van de cv . staande recht op genot van dit goed. Dit 
genotsrecht zou dus, zoals ik hierboven reeds vaststelde, zakelijke werking 
hebben.70 Zoals bekend vormt ons zakenrecht echter een gesloten systeem, 
waaraan niet naar believen nieuwe zakelijke rechten kunnen worden toege-
voegd.71 Hiermee valt onder deze redenering de bodem uit. Immers: nu er 
van zakelijke werking geen sprake kan zijn, kan het hier bedoelde genotsrecht 
niet, althans niet zonder meer, tegen derden en met name niet tegen de privé-
crediteuren van de vennoten, worden ingeroepen. Conclusie is dan ook dat de-
ze redenering niet tot de aanname van een afgescheiden vermogen kan leiden. 
De andere weg waarlangs getracht wordt tot een afscheiding van het zaaks-
vermogen van het overige vermogen te komen, is met een beroep op artikel 
1377 BW (Pauliana) en op artikel 1401 BW (onrechtmatige daad).72 Bij ver-
vreemding door de juridische eigenaar van een goed, waarvan het economi-
sche belang (mede) een ander aangaat, terwijl de verkrijger wist of behoorde 
te weten dat die ander in zijn (persoonlijk!) recht wordt getroffen, zou die ver-
krijger blootstaan aan akties uit deze twee wetsartikelen. Ook deze weg loopt 
dood. Volgens de heersende leer, en overigens ook volgens het Nieuw BW73, 
beschermt artikel 1377 crediteuren uitsluitend in hun recht op verhaal van gel-
delijke aanspraken. Een beroep op dit artikel staat dan ook alleen open wan-
neer er een verkorting in geldelijke verhaalsrechten heeft plaatsgevonden, en 
niet reeds wanneer iemand jegens zijn medecontractant wanprestatie pleegt 
door middel van een met een derde gesloten latere overeenkomst, zelfs al zou 
die derde op het moment dat met hem werd gecontracteerd niet te goeder 
trouw zijn.74 Ook een beroep op artikel 1401 helpt in dat laatste geval de be-
68. Maeijer, a.w., p. 365, 368. 
69. Maeijer, a.w., p. 371. 
70. Zie Maeijer, a.w., p. 366. 
71. Zie o.m. Pari. Gesch. boek 5, p. 14; Asser-Beekhuis I, nr. 36; Pitlo/Brahn, p. 2. 
72. Zie Maeijer, a.w , p. 367. 
73. Art. 3.2.11, lid 1. Vergi. Asser-Hartkamp II, 8e druk (1989), nrs. 439 en 445. 
74. HR 23-12-1949, NJ 1950, 262, nt. Ph A.N.H.; Asser-Rutten II, 6e druk (1982), p. 313; 
Asser-Hartkamp II, 8e druk (1989), nr. 445. Er zijn ook schrijvers die voor een ruimere toe-
passing van de Pauliana pleiten. Zie voor een overzicht: Contractenrecht V (T.J. Mellema-
Kranenburg), nr. 1860. 
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nadeelde vennoot in het algemeen niet. Voor een aktie uit onrechtmatige daad 
is immers niet voldoende dat de hier bedoelde derde van de benadeling op de 
hoogte was. De jurisprudentie eist bijkomende omstandigheden.75 
Tot slot nog een opmerking over de verwijzing van Slagter naar de moge-
lijkheid van oprichting van een n.v. of b.v. door één enkel persoon, waarin 
hij een argument ziet voor het aanvaarden van vermogensafscheiding ook in 
die gevallen waarin er van mede-eigendom, dus van een goederengemeen-
schap, geen sprake is. Ten onrechte gaat Slagter er daarbij aan voorbij, dat 
een n.v. of b.v. meer dan alleen een rechtspersoon is, en dat de positie van 
crediteuren bij deze rechtspersonen fundamenteel verschilt van die bij een cv . 
Dit geldt in het bijzonder de zaakscrediteur. Bij een cv . kan deze zich immers 
niet alleen op het zaaksvermogen - voorzover dat aanwezig is - verhalen, 
doch ook op de privé-vermogens van de complementaire vennoten. De credi-
teur van een n.v. of b.v. kan echter in beginsel uitsluitend de goederen van 
de vennootschap uitwinnen. Alleen al daarom gaat de vergelijking van Slagter 
van de cv . met de n.v. of b.v. niet op. 
Uiteraard is het wel mogelijk aan de cv . rechtspersoonlijkheid toe te ken-
nen. Dat dient dan bij wet plaats te vinden. Ons rechtspersonenrecht vormt 
immers een gesloten systeem, zodat het niet mogelijk is buiten de in de wet 
erkende rechtspersonen andere rechtspersonen of rechtsfiguren met een soort-
gelijk karakter in het leven te roepen. Dit is dan gelijk het tweede bezwaar dat 
tegen het door Slagter gehanteerde argument kan worden aangevoerd. 
Een wetswijziging als hier bedoeld is overigens in het Ontwerp Nieuw BW 
voorzien. Ook in de toelichting op dat ontwerp76 wordt nog gewezen op het 
wezenlijk andere karakter dat (onder meer) de cv . ook nadat aan haar 
rechtspersoonlijkheid is toegekend, blijft behouden. Voor de ontwerper is dat 
de reden geweest de c v . en de andere personenvennootschappen waaraan 
door hem eveneens rechtspersoonlijkheid wordt toegekend, niet in het tweede 
boek van het BW waarin de meeste andere rechtspersonen zijn geregeld op te 
nemen, doch in de dertiende titel van boek 7 (bijzondere overeenkomsten). Ik 
zie hierin een bevestiging van mijn eerstgenoemde bezwaar tegen de stelling 
van Slagter. 
Op de vermogensafscheiding als regeling van de rangorde tussen verschil-
lende groepen van crediteuren kom ik in paragraaf 7 van dit hoofdstuk terug. 
75. Onder meer: HR 12-1-1962, NJ 1962, 246, nt. H.B., AA XI, p. 250, nt. A.v.O; HR 17-11-
1967, NJ 1968, 42, nt. G.J.S, AA XVII, p. 22, nt. G. Deze jurisprudentie is onlangs nog 
bevestigd in HR 17-5-1985, NJ 1986, 760, nt. CJHB en WMK. Zie verder: Onrechtmatige 
daad III (G.E. van Maanen), nrs. 30 en 32. Anders: Rutlen in zijn noot onder het tweede 
arrest en in Asser-Rutten II, p. 280. Rutten wordt door Hartkamp gevolgd in Asser-
Hartkamp II, nr. 383. 
76. Toelichting op titel 13 van boek 7, p. 1085. 
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6.7 De vordering van de commanditair en het Ontwerp Nieuw BW 
Zoals zojuist reeds is opgemerkt, maakt het ontwerp van de cv . een rechtsper-
soon (artikel 7.13.1.2 lid 2 jo. artikel 7.13.3.1 lid 1), en lost het aldus de vraag 
op of aan een cv . met één beherend vennoot een afgescheiden vermogen toe-
komt. De rechtspersoonlijkheid brengt immers met zich mee dat er steeds een 
afgescheiden vermogen zal zijn. Voor het overige is er — althans wat de aan-
spraak van de commanditair terzake van zijn inbreng betreft - geen relevant 
verschil met het huidige recht zoals dat door mij hierboven is beschreven. Ook 
in het nieuwe recht kan de aanspraak van de commanditair gekwalificeerd 
worden als een (veelal voorwaardelijk) vorderingsrecht dat slechts kan worden 
uitgeoefend na het eindigen van de vennootschap. 
Overigens is het de vraag of de oplossing van het ontwerp wel zo gelukkig 
is, en of het wel nodig is aan iedere openbare personenvennootschap 
rechtspersoonlijkheid toe te kennen. Anders dan dat bij de rechtspersonen van 
boek 2 BW het geval is, blijven, zoals ik hierboven reeds opmerkte, de venno-
ten van een dergelijke vennootschap persoonlijk extern geheel verantwoorde-
lijk voor hun handelen en wordt hun interne rechtspositie bepaald door hun 
rechtsverhouding met de overige vennoten. Het door de ontwerper beoogde 
effekt, te weten het plaatsen van zaakscrediteuren in een bevoorrechte positie, 
kan ook worden bereikt door aan deze vennootschappen uitdrukkelijk een af-
gescheiden vermogen toe te kennen. Waarom dan toch voor een dergelijke 
constructie gekozen die alleen maar tot verwarring zal leiden?77 
7. AFGESCHEIDEN VERMOGENS 
7.1 Inleiding 
Reeds diverse malen is het afgescheiden vermogen genoemd als rechtsfiguur 
waarbij sprake is van achtergestelde schuldvorderingen. Ook is eerder al door 
mij opgemerkt, dat het hier gaat om een bijzondere vorm van (beperkte) ach-
terstelling: er is sprake van een achterstelling ten aanzien van bepaalde goede-
ren. Deze goederen vormen tezamen het afgescheiden vermogen. De achter-
stelling die bij afgescheiden vermogens optreedt heeft nog een andere bijzon-
derheid. Zij treft namelijk ook bevoorrechte vorderingen. Ook de vorderingen 
waaraan een voorrecht is verbonden dienen de vorderingen ten behoeve waar-
van de vermogensafscheiding bestaat, bij verhaal op het afgescheiden vermo-
gen voor te laten gaat. Over beide bijzonderheden volgt hieronder meer. 
77. In de toelichting wordt gesteld dat de toekenning van rechtspersoonlijkheid de meeste con-
troversen van vennootschapsgoederenrecht oplost. De onjuistheid van deze stelling blijkt 
echter uit Maeijer, a.w., p. 191. 
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7.2 Wat is een afgescheiden vermogen? 
Een afgescheiden vermogen kan men zien als een vermogen dat is gereserveerd 
als afzonderlijk verhaalsobjekt voor bepaalde crediteuren. De overige credi-
teuren - ook de bevoorrechte - zijn van verhaal op dat vermogen uitgeslo-
ten, zolang het niet vereffend is of op andere wijze zijn afgescheiden karakter 
heeft verloren. In de meeste gevallen is verhaal op het afgescheiden vermogen 
als geheel of indien aan hun debiteur slechts een evenredig deel daarvan toe-
komt, op dat deel, voor deze crediteuren wel mogelijk. Verhaal op afzonder-
lijke onderdelen van het afgescheiden vermogen in beginsel echter niet. De 
strekking van de vermogensafscheiding brengt verder met zich mee, dat ook 
een beroep op compensatie door een crediteur die van het verhaal op het afge-
scheiden vermogen is uitgesloten, in beginsel niet mogelijk is ten aanzien van 
vorderingen die tot dat afgescheiden vermogen behoren. 
De hierbedoelde vermogensafscheiding mag niet worden verward met de 
vermogensafscheiding die ontstaat als een gevolg van de beschikkingsgebon-
denheid van de deelgenoten van een gemeenschap. Onder beschikkingsgebon-
dcnheid versta ik de onbevoegheid van de deelgenoten in een gemeenschap, 
om zonder medewerking van de andere deelgenoten, over hun aandeel in goe-
deren van die gemeenschap te beschikken. Een dergelijke gemeenschap wordt 
wel 'gebonden gemeenschap' genoemd, ter onderscheiding van de zogeheten 
'vrije of ongebonden gemeenschap'. De beschikkingsgebondenheid kan uit de 
rechtsverhouding tussen de deelgenoten voortvloeien (zie art. 3.7.1.8 lid 1 
Nieuw BW) en kan tussen de deelgenoten vrij worden overeengekomen. Zij 
leidt echter - naar mijn mening terecht - niet tot een beperking van de uit-
winningsbevoegdheid van de schuldeisers van de deelgenoten. Deze blijven, 
ondanks de beschikkingsonbevoegdheid van hun debiteur, in beginsel be-
voegd het aandeel van deze in een gemeenschappelijke goed uit te winnen (zie 
art. 3.7.1.8 lid 3 Nieuw BW). Door Wammes78 is recentelijk deze ontkoppe-
ling van beschikkingsbevoegdheid en uitwinningsbevoegdheid bekritiseerd. 
Zij voorkomt echter dat de personele schuldeisers van de deelgenoten worden 
achtergesteld bij de crediteuren van de gemeenschap.79 Voor een dergelijke 
doorbreking van de paritas creditorum zouden zwaarwegende argumenten 
moeten bestaan. Dergelijke argumenten worden niet door Wammes aangedra-
gen.80 
78. H. Wammes, De gemeenschap naar komend recht, diss. 1988, p. 193 e.v. 
79. Ik bedoel daarmee schuldeisers met een schuld die op de goederen van de gemeenschap kan 
worden verhaald. 
80. Wammes oordeelt het uit elkaar lopen van de beschikkingsbevoegdheid van de individuele 
deelgenoot en de uitwinningsbevoegdheid van de schuldeisers van de individuele deelgenoot 
ongewenst en onnodig (p. 194). Ongewenst omdat - kort gezegd - inbreuk gemaakt zou 
worden op het persoonsgebonden karakter van de gemeenschap. Onnodig omdat met de be-
voegdheid de verdeling van de gemeenschap te vorderen, het verhaalsrecht van de schuldei-
ser voldoende zou zijn gewaarborgd. Wammes verliest hierbij n.m.m. twee zaken uit het 
oog. In de eerste plaats miskent hij dat ook de uitwinning van een aandeel in een gemeen-
schappelijk goed in de regel tot een (ontbinding van het samenwerkingsverband en vervol-
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Bij een afgescheiden vermogen kunnen twee verschillende groepen crediteu-
ren worden onderscheiden: enerzijds de crediteuren die een tot dat afgeschei-
den vermogen behorend goed kunnen uitwinnen (de 'boedel- of zaakscrediteu-
ren'), en anderzijds de crediteuren die dat niet kunnen en die, indien het afge-
scheiden vermogen een gemeenschap betreft, ook geen verhaal kunnen nemen 
op het aandeel van hun debiteur in een dergelijk goed (de 'niet-boedel-
crediteuren', door mij ook wel aangeduid als 'privé-crediteuren' of 'personele 
schuldeisers'). De privé-crediteuren kunnen zich uitsluitend voldoen uit het-
geen er van het afgescheiden vermogen voor hun debiteur na vereffening, dat 
wil zeggen na betaling van alle boedelcrediteuren, resteert. In zoverre is er 
sprake van een absolute voorrang van de boedelcrediteuren of, wanneer men 
het uit een ander gezichtspunt beziet, van een absolute achterstelling van alle 
niet-boedelcrediteuren. Deze voorrang of, zo men wil, achterstelling geldt uit-
sluitend ten aanzien van de goederen die van het afgescheiden vermogen dccl-
uitmaken, en dus nadrukkelijk niet ten aanzien van het overige vermogen van 
de debiteur. Bij uitwinning van dat overige vermogen concurreren de vorde-
ringen van beide groepen crediteuren volledig met elkaar. Op deze regel geldt 
een uitzondering waaraan ik in paragraaf 5 kort aandacht heb besteed en 
waarop ik hier niet verder zal ingaan. 
7.3 Welke afgescheiden vermogens kennen wij in ons geldende recht? 
Waarin vinden ¿ij hun grondslag? 
Er is sprake van een afgescheiden vermogen bij het beschermingsbewind (titel 
19 boek 1 BW), de nalatenschap, de ontbonden huwelijksgemeenschap, de 
(ontbonden) v.o.f., de (ontbonden) cv . met meerdere complementaire venno-
ten, de rederij en het gebouw waarvan de splitsing in appartementsrechten is 
opgeheven. 
De afscheiding van vermogen waarover krachtens artikel 1:431 BW bewind 
is ingesteld, volgt uit artikel 1:440 BW Ook de afscheiding van de nalaten-
schap berust op een duidelijke wettelijke basis. Zo hebben de nalatenschaps-
crediteur en de legataris het recht van verzet tegen de boedelscheiding (art. 
1113 BW) en kunnen zij boedelafscheiding vorderen (artt. 1153 e.v.; zie ook 
hierboven, paragraaf 5). Verder hebben zij de mogelijkheid het faillissement 
van de nalatenschap aan te vragen (artt. 198 e.v. Fw). Voorts leidt ook een 
beneficiaire aanvaarding tot een vereffening van de boedel en dus tot een zeke-
re vermogensafscheiding. Op deze laatste mogelijkheid hebben de boedelcre-
diteuren echter geen enkele invloed. Zij moeten maar afwachten of beneficiair 
gens tot een) verdeling van de gemeenschap zal leiden. Van een duurzame relatie tussen de 
deelgenoten is dan geen sprake meer, en daardoor evenmin van een persoonsgebonden ka-
rakter van de gemeenschap In de tweede plaats gaat hij voorbij aan het feit dat er wel dege-
lijk een belang bestaat bij de mogelijkheid tot uitwinning van een aandeel in een gemeen-
schappelijk goed. Het ontbreken van deze mogelijkheid leidt immers tol vermogensafschei-
ding in het voordeel van schuldeisers die wel de bevoegdheid hebben (aandelen in) de ge-
meenschappelijke goederen uit te winnen. Hierover aanstonds meer. 
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aanvaard wordt of niet. Tot slot kan nog gewezen worden op het voorschrift 
van artikel 492 Rv 
De regeling van de verdeling van een nalatenschap is door de wet op enkele 
plaatsen van overeenkom'itige toepassing verklaard op andere goederenge­
meenschappen, te weten de ontbonden huwelijksgoederengemeenschap (art. 
1100, lid 2 BW), de eenvoudige gemeenschap81 (art 628 BW) en de tot een 
ontbonden personenvennootschap behorende gemeenschap (art. 1689 BW) 
Toch kunnen deze gemeenschappen niet op grond van enkel deze verwijzing 
naar het erfrecht als afgescheiden vermogens worden aangemerkt De verwij-
zingsartikelen spreken immers uitsluitend over de verdeling van de gemeen­
schap tussen de deelgenoten en niet over de positie van eventuele boedelcredi­
teuren of over de afwikkeling van de gemeenschap in het algemeen Daar 
komt bij dat de positie van een nalatenschapscrediteur niet te vergelijken is 
met bijvoorbeeld die van een vennootschapscrediteur. De schuldeisers van een 
erflater worden zonder dat zij daar enige invloed op hebben, van de ene op 
de andere dag geconfronteerd met een andere debiteur die zij niet zelf hebben 
kunnen uitkiezen en waarmee zij voorheen niets te maken hadden. Door sa­
mensmelting van het vermogen van de erflater met dat van de erfgenaam, zou­
den zij in plaats van een gegoede debiteur een insolvente terug kunnen krijgen. 
De afscheiding van de nalatenschap van het overige vermogen van de erfge­
naam blokkeert die samensmelting en voorkomt aldus dat crediteuren door 
het overlijden van hun debiteur gedupeerd worden 
Van een debiteurswisseling als bij de nalatenschap, is bij de andere gemeen­
schappen die ik hiervoor noemde geen sprake Ik zie dan ook geen reden uit­
sluitend op grond van een simpele verwijzing bij de wettelijke regeling van de­
ze gemeenschappen naar het erfrecht voor de wijze van verdeling tussen de 
deelgenoten, ook deze vermogens aan te merken als afzonderlijk verhaalsob-
jekt ten behoeve van bepaalde crediteuren die daardoor voorrang zouden ver­
krijgen zelfs boven crediteuren aan wie de wet uitdrukkelijk een recht van 
voorrang toekent Het recht boedelscheiding te vragen of zich te verzetten te­
gen de boedelscheiding, komt deze crediteuren naar mijn mening daarom niet 
zonder meer toe Deze rechten zijn daarvoor te nauw verbonden met het ka­
rakter van de vererving en de gevolgen daarvan voor crediteuren van de erfla­
ter 8 2 Niettemin wordt algemeen aangenomen dat de ontbonden huwelijks­
goederengemeenschap een afgescheiden vermogen vormt Hetzelfde geldt 
voor het vermogen van de (ontbonden) vennootschap onder firma en dat van 
81 Zie voor dit begrip Asser Beekhuis I, zakenrecht, nr 602 Pitlo/Brahn, zakenrecht (p 131) 
spreekt hier van mede eigendom waaromheen geen andere gebondenheid van de mede 
eigenaars ligt 
82 Andersom P R Smits, De externe gebondenheid van het vennootschapsvermogen (1969), 
ρ 153 e ν , Macijer, a w , ρ 208, 216 e ν Het standpunt dat deze schrijvers innemen, zou 
moeten leiden tot de aanname van vermogensafscheiding bij iedere vennootschappelijke 
goederengemeenschap Alleen Maeijer (p 216) wil zo ver gaan Smits meent daarentegen 
dat er voor toepassing van art 1113 BW op de vereffening van de maatschap geen plaats is 
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de (ontbonden) с ν met meerdere complementaire vennoten 8 3 Voor deze 
vermogensafscheidingen zal dus een andere basis gezocht moeten worden dan 
de zojuist besproken verwijzingen naar het erfrecht Ik kom daar verder in de­
ze paragraaf op terug 
Een eenvoudige gemeenschap kent - naar wordt aangenomen - geen boe­
delschulden, dat wil zeggen schulden die tot de gemeenschap behoren en daar­
op bij voorrang kunnen worden verhaald 8 4 Fen eenvoudige gemeenschap 
vormt dan ook geen afgescheiden vermogen. Dit leidt tot merkwaardige con­
sequenties Een voorbeeld85 A en В hebben gezamenlijk een zeilboot А 
geeft mede namens zijn deelgenoot aan G opdracht tot reparatie van het 
grootzeil Aangenomen dat het hier een eenvoudige gemeenschap betreft, kan 
G verhaal nemen op de aandelen van A en В in de gemeenschappelijke boot 
Hij kan daarbij echter concurrentie ondervinden van de overige schuldeisers 
van ieder van beide deelgenoten Zouden we evenwel te maken hebben met een 
bijzondere gemeenschap, bijvoorbeeld een ontbonden vennootschap onder 
firma (A en В hadden een verhuurbedrijf), dan zou concurrentie van die overi­
ge schuldeisers ineens niet meer mogelijk zijn Het verschil gaat echter verder 
Wanneer namelijk een der deelgenoten, bijvoorbeeld A, zijn aandeel aan een 
derde, C, zou overdragen, zou G in het eerste geval uitsluitend nog het aandeel 
van В in de zeilboot kunnen uitwinnen Zou de zeilboot daarentegen deel uit­
maken van een bijzondere gemeenschap, dan zou een dergelijke overdracht 
zijn verhaalsmogelijkheden onverlet laten G zou in dat geval derhalve verhaal 
hebben op een goed dat voor een deel toebehoort aan iemand, C, die niet zijn 
debiteur is Dit is in strijd met artikel 1177 BW corresponderend met artikel 
3 10 11 Nieuw BW Wat rechtvaardigt hier crediteur G in het ene geval an­
ders te behandelen dan in het andere geval'' In het volgende onderdeel van de­
ze paragraaf kom ik op deze vraag terug 
Naast de hiervoor genoemde gemeenschappen wordt ook van de gemeen­
schap van een rederij en die van een gebouw waarvan de splitsing in apparte 
mentsrechten is opgeheven aangenomen dat zij een afgescheiden vermogen 
vormen Deze gemeenschappen kennen geen verwijzing naar het erfrecht 
Toch wordt ook op deze gemeenschappen de regeling van de verdeling van een 
nalatenschap toegepast Ten aanzien \an de rederij kan de afscheiding wel­
licht gebaseerd worden op artikel 583 Rv dat de personele crediteuren van een 
medereder slechts recht van verhaal geeft op het aandeel van hun debiteur in 
de rederij en niet op zijn aandeel in de afzonderlijke goederen daarvan Ten 
aanzien van het in appartemenlsrcchten gesplitste gebouw wellicht op artikel 
876t, leden 2 en 3 BW welke bepalingen na opheffing van de splitsing een ver-
83 Maeijcr, a w , kent ook een afgescheiden vermogen toe aan de maatschap (zie ρ 199 e ν 
en 209 e ν ) en aan de с ν met slechts een complementair (p 368 e ν ) De schrijvers zijn 
\ oor wat de maatschap betreft daarover echter niet eensgezind, terwijl ook de jurisprudentie 
niet tot een bepaalde conclusie dwingt Zie voor wat de maatschap betreft m η P R Smits, 
a w , ρ 22/3, en voor wat de hierbedoelde с ν betreft idem, ρ 24 e ν , en Slagter, a w , 
III, I, 7, nr 2 Zie voor wat de с ν betreft ook hierboven ρ 22 e ν 
84 Vergi Wammes a w , ρ 69 e ν 
85 Vergi Wammes, a w , ρ 71 
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effening van het vermogen van de vereniging van eigenaars voorschrijven, 
hoewel zij strikt genomen niet zien op de gemeenschap van het gesplitste ge­
bouw. Ook de wettelijke basis van de afscheiding van deze laatste gemeen­
schap is derhalve niet aanstonds duidelijk 
Het zijn niet alleen gemeenschappen waaruit afgescheiden vermogens kun 
nen bestaan Ook is de afscheiding in de hier bedoelde zin van een deel van 
het vermogen van een en dezelfde persoon mogelijk, zonder dat er van een ge­
meenschap sprake is Hierboven noemde ik al het bewind 8 6 Een dergelijke 
afscheiding vindt men verder bij faillissement en bij de nalatenschap met niet 
meer dan een erfgenaam Wat de nalatenschap betreft zij verwezen naar wat 
ik daarover hierboven opmerkte en waarbij bleek dat haar afscheiding op een 
stevige wettelijke basis berust De boedelcrediteur verkeert in het geval er 
slechts een erfgenaam is overigens wel in een nadeliger positie Verzet tegen 
de boedelscheiding is immers in dat geval niet mogelijk, zodat hij ter handha­
ving van zijn bevoorrechte positie primair is aangewezen op zijn recht boedel-
afscheiding te vragen (artt 1153 e ν ) Zoals hierboven in paragraaf 5 werd 
opgemerkt, geeft de handhaving van dit recht praktische problemen en daar 
door minder waarborgen dan het recht van verzet tegen de boedelscheiding 
Het afgescheiden karakter van de faillissementsboedcl vloeit voort uit met na­
me de artikelen 1185 sub 1 en 1195 sub 1 BW Deze bepalingen brengen met 
zich mee dat uit de boedel eerst de kosten van uitw inning en boedelredding 
geheel moeten worden voldaan alvorens er een uitkering aan de overige credi­
teuren kan plaatsvinden Met deze kosten stelt de Faillissementswet een aantal 
andere vorderingen gelijk Deze dienen eveneens bij voorrang uit de boedel te 
worden voldaan (vergi de artt 24, 39 lid 1 en 40 lid 4 Fw) 
7.4 De rechtsgrond van de vermogensafscheidingen nader beschouwd 
Vermogensafschciding leidt zoals wij vaststelden, enerzijds tot achterstelling 
en anderzijds tot bevoorrechting van vorderingen De pantas creditorum, 
welk beginsel in artikel 1178 jo 1177 BW zijn neerslag heeft gevonden, en 
wettelijke preferenties worden door deze achterstelling с q bevoorrechting 
doorbroken Daarnaast maakt vermogensafschciding onder omstandigheden 
verhaal op (aandelen in) goederen die aan een derde, met-schuldenaar, toebe­
horen mogelijk, hetgeen in strijd is met artikel 1177 BW en artikel 3 10 1 1 
Nieuw BW Voor dit alles is een deugdelijke wettelijke grondslag vereist 8 7 
Voor de vermogensafschciding bij de nalatenschap, beschermingsbewind en 
ook het faillissement bleek een dergelijke grondslag aanwezig (zie hiervoor, 
onderdeel 7 3) De vraag is echter of ook voor de overige vermogensafschei-
dingen een basis in de wet is terug te vinden Het gaat daarbij om de vermo­
gensafschciding die optreedt bij verschillende gemeenschappen, zoals bij de 
86 Zie daarover Margreet В de Boer, Het Bewind, diss (1982), ρ 152 e ν 
87 Aldus ook bijv Schoordijk, Mede eigendom, gemeenschap, rechtspersoonlijkheid (1983), 
ρ 20 
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ontbonden huwelijksgemeenschap, de (ontbonden) v.o.f., de (ontbonden) 
c v . met meerdere complementaire vennoten, de rederij en het gebouw waar-
van de splitsing in appartementsrechten is opgeheven. Ik beperk mij hierna tot 
de twee belangrijkste: de afscheiding van het vermogen van de v.o.f. en die 
van de ontbonden huwelijksgoederengemeenschap. De vermogensafscheiding 
bij de cv . met meer dan één complementaire vennoot kan met die bij de v.o.f. 
op een lijn worden gesteld. 
7.4.1 De ontbonden huwelijksgoederengemeenschap 
Een niet-ontbonden huwelijksgoederengemeenschap vormt geen afgescheiden 
vermogen, dat geldt althans voor de wettelijke gemeenschap van goederen. 
Dit volgt uit artikel 1:96, lid 1 BW. Op grond van deze bepaling hebben de 
privé-crediteuren van beide echtgenoten immers rechtstreeks verhaal op de 
goederen van een dergelijke gemeenschap. Dit geldt niet voor privé-
crediteuren wier vorderingen na ontbinding van de gemeenschap zijn ont-
staan. Van een wettelijke gemeenschap van goederen is dan immers geen spra-
ke meer. Naar heersende opvatting vormt de ontbonden gemeenschap een af-
gescheiden vermogen. De privé-vordcringen die na de ontbinding zijn ont-
staan kunnen derhalve niet op de (aandelen in) de afzonderlijke goederen van 
de gemeenschap worden verhaald. 
Hierboven werd opgemerkt dat voor wat de verdeling van een gemeenschap 
betreft, de verwijzing naar het erfrecht alleen niet voldoende is om daarop een 
vermogensafscheiding te baseren. Een uitzondering moet echter worden ge-
maakt voor de verwijzing van artikel 1:100 lid 2 BW. Uit de wetsgeschiede-
nis88 van deze bepaling kan niet anders afgeleid worden, dan dat de wetgever 
ook bedoeld heeft te verwijzen naar die bepalingen die de positie van crediteu-
ren betreffen. De afscheiding van de ontbonden huwelijksgoederengemeen-
schap heeft derhalve een wettelijke basis. 
Zou deze afscheiding niet bestaan dan zouden de privé-schuldeisers van de 
echtelieden, die voor de ontbinding recht van verhaal op de goederen der ge-
meenschap hebben, zich na de ontbinding - afgezien van het privé-vermogen 
- alleen nog maar op het aandeel van hun debiteur in die gemeenschap kun-
nen verhalen. Verder zou ook een belangrijk deel van de gemeenschapscredi-
teuren zonder vermogensafscheiding van de ontbinding nadeel kunnen onder-
vinden. Ik doel dan met name op gemeenschapsschulden waarvoor voor de 
ontbinding slechts één der echtgenoten aansprakelijk was. Voor de ontbinding 
heeft de crediteur van een dergelijke schuld voor het volle bedrag ervan recht 
88. Zie VV II Inv en MvA II, Pari. Gesch. boek 1 Invoeringswet, p. 1209 en 1210. Vergelijk 
т.п. ook de 'definitieve tekst' van art. 1100 lid 2: 'Zij die bij de ontbinding van de gemeen­
schap schuldeiser ¿ijn, behouden hel hun toekomende recht van verhaal op de goederen der 
gemeenschap, zolang deze met verdeeld zijn Zij kunnen, in dezelfde gevallen als schuldei-
sers van een nalatenschap, aan de rechtbank de benoeming van een vereffenaar verzoeken, 
die verplicht is het vermogen van de gemeenschap op dezelfde wijze als een vereffenaar van 
een nalatenschap te vereffenen' (cursivering toegevoegd). 
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van verhaal op de gehele gemeenschap en op het privé-vermogen van de aan-
sprakelijke echtgenoot. Na de ontbinding zou het aandeel van de andere echt-
genoot in de gemeenschap daarvan wegvallen. Daar zou dan tegenover staan 
dat die andere echtgenoot krachtens artikel 1:102 lid 1 BW voor de helft van 
het verschuldigde bedrag aansprakelijk zou worden, ook in zijn privé-
vermogen. Deze tot de helft der schuld beperkte hoofdelijke aansprakelijk-
heid biedt echter onvoldoende soelaas bij insolventie van de volledig aanspra-
kelijke echtgenoot. 
De verhaalspositie van schuldeisers zou dus kunnen verslechteren, indien de 
huwelijksgoederengemeenschap na ontbinding niet zou kunnen worden afge-
scheiden van het overige vermogen van de beide deelgenoten. De mogelijkheid 
tot afscheiding bestaat hier daarom terecht. 
7.4.2 Het vermogen van de vennootschap onder firma*" 
Aanvankelijk heeft de Hoge Raad het afgescheiden karakter van het vermo-
gen van de v.o.f. gebaseerd op wettelijke bepalingen waaruit een zeker 
zelfstandig karakter van deze rechtsfiguur kan worden afgeleid.90 Daarbij 
werd onder meer gewezen op het in rechte onder eigen naam optreden van de 
vennootschap en de mogelijkheid van faillietverklaring. Daarnaast werd een 
beroep gedaan op de artikelen 32 t/m 35 WvK. In de literatuur worden deze 
beide argumenten niet doeltreffend bevonden91, en wordt de rechtsgrond van 
de vermogensafscheiding elders gezocht. In latere jurisprudentie van de Hoge 
Raad keren deze argumenten ook niet meer terug en wordt het afgescheiden 
karakter van het vennootschapsvermogen uitsluitend gemotiveerd met de 
overweging dat dat vermogen als bijzonder verhaalsobjckt dient voor de ven-
nootschapscrediteuren.92 
Ook in de literatuur wordt de vermogensafscheiding voornamelijk geba-
seerd op het waarborgkarakter dat het vennootschapsvermogen tegenover de 
crediteuren van de vennootschap zou hebben.93 Het vermogen zou ertoe die-
nen de kredietwaardigheid van de vennootschap te vergroten.94 De rechts-
grond waarop de afscheiding van dit vermogen berust is echter niet duidelijk. 
Zo ziet Scheltema95 als enige grondslag de rechtspraak. De rechtspraak kan 
echter alleen grondslagen aanwijzen.96 Anderen, daarin door met name 
89. Zie over het afgescheiden karakter van vennootschappen die niet rechtspersoon zijn de in 
noot 82 vermelde studie van PR. Smits die nagenoeg geheel aan dit onderwerp is gewijd. 
90. HR 26-11-1897, W 7047. 
91. Zie т.п. de steekhoudende argumentatie van Maeijer, a.w., p. 194 e.v., en verder: Dorhout 
Mees, a.w., nr. 2; Smits, a.w., p. 117, 152/3. 
92. (o.m.) HR 18-12-1959, NJ 1960, 121, nt. H.B. Een dergelijke overweging is overigens reeds 
te vinden in HR 28-6-1889, W 5735. Zie ook de literatuur vermeld in de vorige noot. 
93. Zie Smits, a.w., p. 19. 
94. Maeijer, a.w., p. 193. 
95. F.G. Scheltema, Verspr. Geschr., p. 340-344. 
96. Vergi. Smits, a.w., p. 118. 
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Scheltema bestreden, zoeken de grondslag in de overeenkomst van partijen, 
de vennootschapsovereenkomst. Terecht is er evenwel op gewezen dat een 
simpele obligatoire overeenkomst de positie van derden (privé-crediteuren!) 
niet raakt (artt. 1351 en 1376 lid 2 BW). Weer een ander zoekt hem in de door 
de wet aan de vennootschapsovereenkomst toegekende eigenschappen, waar-
onder met name de wederzijdse vertegenwoordigingsbevoegdheid der venno-
ten en hun hoofdelijke aansprakelijkheid.97 De vermogensafscheiding zou als 
tegenwicht dienen voor de risico's die hierdoor voor hen aan de vennootschap 
zijn verbonden. Zij leidt er immers toe, zo is de gedachte, dat de vennoot-
schapsschulden, waarvoor de vennoten hoofdelijk zijn verbonden, het eerst 
voldaan worden uit het vennootschapsvermogen en pas daarna de privé-
schulden der vennoten. Ook deze gedachtengang biedt echter geen behoorlijke 
basis. Uit het karakter van de vennootschap volgt naar mijn mening geenszins 
de afscheiding van haar vermogen van dat van haar vennoten.98 Ik durf zelfs 
te stellen, dat een vennootschap zonder afgescheiden vermogen zeer wel denk-
baar is en maatschappelijk zeker niet minder zal voldoen. Maeijer stelt nog 
dat crediteuren van een openbare vennootschap of van vennoten die zich geza-
menlijk als zodanig jegens hen hebben verbonden, mogen verwachten dat de 
in de vennootschappelijke gemeenschap gebrachte goederen in het bijzonder 
voor hen tot verhaal zullen strekken.99 Ook deze grond deugd niet. Gelet op 
de huidige kredietpraktijk waarin de belangrijkste bedrijfsmiddelen in veel ge-
vallen tot zekerheid aan kredietverlenende banken zijn overgedragen, zou een 
dergelijke verwachting van grote naïviteit getuigen. 
Ook afgezien daarvan is het vennootschapsvermogen voor de kredietwaar-
digheid van het vennootschappelijk bedrijf niet of nauwelijks van betekenis. 
Hiervoor zijn twee argumenten aan te voeren. In de eerste plaats zal de om-
vang van dit vermogen als regel niet aan derden bekend zijn en is de instand-
houding ervan, anders dan bijvoorbeeld bij het kapitaal van een n.v. of b.v., 
geenszins verzekerd. Met onderling goedvinden kunnen de vennoten het ver-
minderen of zelfs geheel opheffen. Ook kunnen zij het geheel of gedeeltelijk 
voor andere doeleinden gebruiken dan voor de betaling van de vennootschaps-
schulden of weer doen opgaan in hun privé-vermogens. Het tweede argument 
is dat de grondslag van het krediet van de vennootschap in feite gevormd 
wordt door de hoofdelijke aansprakelijkheid van de (complementaire) venno-
ten voor de verbintenissen van de vennootschap. Door die hoofdelijke aan-
sprakelijkheid is aan de schuldeisers verhaal voor de gehele schuld op het 
privé-vermogen van ieder van die vennoten verzekerd. Op grond van dit ver-
mogen wordt de kredietwaardigheid van de vennootschap beoordeeld en niet 
op grond van het vennootschapsvermogen. 
97. Vrij, WPNR 2992 (jrg. 1927). 
98. Zie voor een uitvoerige bespreking van de van diverse zijden aangedragen grondslagen en 
daartegen aangevoerde argumenten: Smits, a.w., p. 17 e.v., alsmede p. 117 e.v. 
99. Maeijer, a.w., p. 193; zie ook p. 211/2. Maeijer volgt hierin Scheltema. Zie Smits, a.w., 
p. 18. Ook de H.R. ziet het motief voor de vermogensafscheiding in de kredietwaardigheid. 
Zie het Hardy-arrest, H.R. 3-2-1956, NJ, 1960, 120, AA V, p. 168. 
40 
Het lijkt mij niet te gewaagd hier de conclusie te trekken dat het afgeschei-
den karakter dat gewoonlijk aan het vennootschapsvermogen wordt toege-
kend, een deugdelijke wettelijke basis mist100 en ook dat het belangrijkste 
motief dat voor deze vermogensafscheiding wordt gehanteerd — verhoging 
van de kredietwaardigheid van de vennootschap - niet overtuigend is. Dit al-
les neemt niet weg dat aan het vennootschapsvermogen een zeker, zij het min-
der vergaand, afgescheiden karakter niet kan worden ontzegd. In geval van 
faillissement van een der deelgenoten in dat vermogen, brengt artikel 56 Fw 
immers met zich mee, dat de boedelcrediteuren in beginsel steeds vóór de per-
sonele schuldeisers van de failliete deelgenoot uit het vennootschapsvermogen 
zullen worden voldaan.101 
7.5 Afgescheiden vermogens in het Nieuw BW 
De vermogensafscheiding keert in het Nieuw BW terug en is voor wat de goe-
derengemeenschappen betreft, te vinden in de tweede afdeling van titel 7 van 
boek 3102 met als opschrift: 'Enige bijzondere gemeenschappen'. Een uitvoe-
rige beschouwing over de positie van schuldeisers ten aanzien van deze bijzon-
dere gemeenschappen, is te vinden in het recente proefschrift van S. Perrick, 
Gemeenschap, Schuldeisers en Verdeling.103 Ik meen na deze verwijzing te 
kunnen volstaan met het aanstippen van enkele hoofdpunten. 
In de O.I. Nieuw BW wordt onderscheid gemaakt tussen enerzijds de zoge-
noemde eenvoudige gemeenschappen en anderzijds de bijzondere gemeen-
schappen. De eenvoudige gemeenschappen worden alleen door afdeling 3.7.1 
geregeld en vormen in tegenstelling tot de bijzondere gemeenschappen geen 
afgescheiden vermogen. De bijzondere gemeenschappen worden door zowel 
afdeling 3.7.1 en 3.7.2 beheerst.104 De O.I. Nieuw BW kent de volgende bij-
zondere gemeenschappen: de nalatenschap, de ontbonden huwelijksgemeen-
schap, maatschap, vennootschap of rederij en de gemeenschap van een ge-
bouw waarvan de splitsing in appartementsrechten is opgeheven (art. 3.7.2.0 
lid 2). In de wetsgeschiedenis wordt voor deze keuze verwezen naar het huidige 
100. Aldus ook F.J.F.M. Duynstee, Commanditaire vraagstukken (1940), p. 108/9, met verwij-
zingen naar andere schrijvers. 
101. Art. 56 Fw brengt met zich mee dat de curator van de failliete deelgenoot in een gemeen-
schap, op niet meer dan het netto-aandeel van de gefailleerde aanspraak kan maken. Het 
artikel is van toepassing bij iedere gemeenschap. Zie over deze bepaling met name 
Molengraaff-Star Busmann, De Faillissementswet verklaard, 4e druk (1951), p. 287 e.v. en 
voorts Polak-Polak, Faillissement en surséance van betaling, deel 1, derde gedeelte, 7e druk 
(1972), p. 173/4, en Maeijer, a.w., p. 212 e.v. 
102. Een wijziging van deze afdeling is bij de invoeringswet (vierde gedeelte) voorzien. Op dit 
moment (maart 1989) is het ontwerp van deze invoeringswet nog aanhangig bij de Eerste 
Kamer. In het navolgende wordt steeds verwezen naar de gewijzigde artikelen. De ontwerp 
invoeringswet zal worden aangeduid met O.I. Nieuw BW. 
103. Diss. Nijmegen 1986; zie т . п . de hoofdstukken 4 en 5. 
104. Zie voor e.e.a. Wammes, a.w., p. 2. 
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recht 1 0 5, waarin vaak wordt aangenomen dat deze gemeenschappen tot een 
afgescheiden vermogen leiden, zie het voorgaande Men bedenke hierbij overi­
gens dat de openbare vennootschap bij de inwerkingtreding van de dertiende 
titel van Boek 7 Ontwerp Nieuw BW rechtspersoonlijkheid verwerft (art 
7 13 1.2 lid 2) Alsdan zal van een gemeenschap van goederen bij deze ven­
nootschappen geen sprake meer zijn 
De ontwerper heeft bij het plaatsen van de boedelcrediteuren106 van deze 
gemeenschappen in hun bevoorrechte positie niet lang stilgestaan Er wordt 
slechts gesteld dat de tot de gemeenschap behorende schulden (de boedelschul­
den) 'door de schuldeisers op de goederen der gemeenschap (dienen) te kun­
nen worden verhaald, zodat deze schuldeisers niet gedwongen zijn, ten laste 
van ieder der deelgenoten afzonderlijk de aandelen der deelgenoten in de alge­
meenheid te executeren, zulks telkens in concurrentie met hun andere schuld­
eisers'.1 0 7 Wat is nu de reden de personele schuldeisers van de deelgenoten in 
een achtergestelde positie te plaatsen9 Anders gezegd, waarom wordt met ook 
aan de pnve-creditcuren het recht gegeven (de aandelen van hun debiteur in 
de) gemeenschapsgoederen te executeren of bij executie door een boedelcredi-
teur van een gemeenschapsgoed in de opbrengst mee te delen9 Een antwoord 
op deze vragen is niet te vinden, ook met in de toelichting bij het ontwerp 
Hiermee ontbreekt voor het onderscheid dat de O I Nieuw BW tussen bijzon­
dere en eenvoudige gemeenschappen maakt iedere rechtvaardiging 
De positie van crediteuren wijzigt bij invoering van het (O I.) Nieuw BW 
nauwelijks Ook onder vigeur van de nieuwe (ontwerp) wet hebben de boedel­
crediteuren van een 'bijzondere gemeenschap' het recht van verzet tegen de 
verdeling van de gemeenschap (art 3 7 2 2b), hun voornaamste middel om 
hun voorrangsrecht te effektueren De boedelafscheiding (art 1153 BW) keert 
niet terug Daarvoor in de plaats krijgt de crediteur van een nalatenschap ech­
ter de bevoegdheid om onder bepaalde omstandigheden de benoeming van een 
vereffenaar te verzoeken (art 4 5 3 4) Uit artikel 4 5 3 1 5 volgt dat een der­
gelijke benoeming tot de afscheiding van de nalatenschap van het overige ver­
mogen van de erfgenaam leidt De vereffenaar heeft namelijk volgens deze be 
paling slechts tot taak de nalatenschapsschuldeisers te voldoen Hij is met be­
voegd tot betaling van een personele schuldeiser. Na vereffening, dus na beta­
ling van de nalatenschapsschuldeisers, dient hij het saldo aan de erfgenaam 
af te dragen. Slechts op dit saldo hebben de personele schuldeisers recht van 
verhaal BIJ deze bevoegdheid heeft met name de crediteur van een erflater die 
slechts een erfgenaam nalaat, belang In dat geval ontstaat er immers geen ge­
meenschap zodat deze crediteur niet het recht van verzet tegen de boedelschei­
ding ten dienste staat om boedelafscheiding te bewerkstelligen 1 0 8 
Ook de positie van crediteuren ten aanzien van een faillissementsboedel wij-
105 17 496, nr 6 (NvW), ρ 18 
106 Voor de vraag welke schulden tot de gemeenschap behoren en wie derhalve tot de boedelcre 
diteuren worden gerekend, 7ie Wammes, a w , ρ 88 e ν 
107 Pari Gesch boek 3, ρ 627 Zie ook Pernck, a w , ρ 79 
108 Zie Pernck, a w , ρ 139, 140 
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zigt nauwelijks. Het meest in het oog springende verschil met het huidige recht 
is, dat in het Nieuw BW aan boedelcrediteuren niet langer een voorrecht is toe-
gekend. In het nieuwe recht ontlenen zij in plaats daarvan hun voorrangsposi-
tie aan de constructie dat de overige crediteuren slechts een verhaalsrecht heb-
ben op de netto-opbrengst van de goederen van de debiteur (art. 3.10.1.2. lid 
1). Uit de opbrengst van die goederen dienen derhalve eerst de executie-kosten 
te worden voldaan voordat er een uitkering aan (andere) crediteuren kan 
plaatsvinden. Dit systeem leidt niet tot een andere uitkomst. 
8. CONCLUSIE 
Achterstellingen die niet op een contract berusten, zo stelde ik vast, dienen een 
behoorlijke wettelijke grondslag te hebben. Aan deze eis is in het huidige recht 
niet altijd voldaan. De afscheiding van het vermogen van een vennootschap 
blijkt niet op de wet te steunen. De achterstelling van vorderingen die deze ver-
mogensafscheiding met zich mee brengt mist derhalve een wettelijke basis. 
Verder zal voor een achterstelling, een afwijking van het beginsel van gelijk-
heid van crediteuren, evenals voor een preferentie een redelijk motief moeten 
bestaan. Ook dat is met name bij afgescheiden vermogens niet altijd het geval. 
In het bijzonder geldt dat (wederom) de afscheiding van het vennootschaps-
vermogen (zie onderdeel 7.4.2). Aan de andere kant stelde ik vast dat een ach-
terstelling waarvoor nu juist wel een redelijke grond en een behoorlijke wette-
lijke basis bestaat, in het huidige recht door schrijvers en jurisprudentie voor 
een deel niet wordt aanvaard en in het nieuwe recht zelfs bijna geheel zal ver-
dwijnen. Ik doel daarbij op de achterstelling van de gesubrogeerde crediteur 
in artikel 1439 BW. Deze bepaling keert in het nieuwe recht slechts voor een 
beperkt aantal gevallen terug. Mijn conclusie is daarom dat het met de achter-
stellingen niet veel beter is gesteld dan met de preferenties. Wordt het daarom 
niet tijd voor een commissie achterstelling van vorderingen? 
De achterstelling van het vorderingsrecht van de commanditaire vennoot in 
een cv . bleek op het vennootschapscontract te berusten. We hebben hier der-
halve te maken met een contractuele achterstelling. De wijze waarop de Hoge 
Raad deze achterstelling bij een cv . met één complementaire vennoot invult 
ligt niet voor de hand. De formule die de Hoge Raad daarbij hanteert maakt 
het immers mogelijk dat de commanditair in geval van concursus een uitke-
ring ontvangt ondanks dat de vennootschapscrediteuren (i.e. de seniores) niet 
geheel zijn voldaan. 
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III. Contractuele achterstellingen 
1. INLEIDING 
1.1 Korte schets van de ontstaansgeschiedenis van contractuele 
achterstellingen109 
De eerste publieke emissie van een achtergestelde lening vond plaats in de V.S. 
en dateert van 1936.110 Het betrof hier een lening van $ 750.000 van een fi-
nancieringsmaatschappij, de General Finance Corporation. De obligaties wa-
ren achtergesteld bij vorderingen die binnen 9 maanden opeisbaar waren. 
Vanaf 1946 maakten ook grotere financieringsmaatschappijen in de V.S. van 
deze kredietvorm gebruik. In de jaren vijftig volgden de niet-financiële instel-
lingen. De belangrijkste hiervan waren: Dow Chemical in 1952 en Sinclair Oil 
in 1953. Beide maatschappijen plaatsten ieder voor $ 100 miljoen obligaties 
met een looptijd van 30 jaar. Eerst in de jaren zestig maakte de financiering 
met achtergestelde obligaties grote opgang. 
De eerste publieke emissie in Nederland dateert van 1959. Het betrof hier 
een $ 18,5 miljoen converteerbare obligatielening van de K.L.M. Ook in Ne-
derland is de start aarzelend geweest. Pas in 1969 volgde een tweede publieke 
emissie, ditmaal van een bank, de AMRO-bank. Het ging hier eveneens om 
een converteerbare dollarlening. Het uit de markt genomen bedrag bedroeg 
ditmaal $ 25 miljoen. In hetzelfde jaar nog plaatste ook de N.M.B, een con-
verteerbare achtergestelde lening van $ 10 miljoen. Andere banken volgden 
spoedig daarna. 
De Officiële Prijscourant van de Vereniging voor de Effectenhandel van 1 
februari 1989 vermeldt in totaal 99 achtergestelde obligatieleningen. 58 daar-
van zijn door banken uitgegeven. Van de in totaal 99 leningen zijn er 27 con-
verteerbaar. Geen van deze 27 is van een bank afkomstig. In 1977 waren er 
nog geen 50 achtergestelde leningen ter beurze genoteerd. Voor een deel is de 
109. De ontstaansgeschiedenis van de op een contract berustende achterstelling is door verschil-
lende schrijvers beschreven. Zie o.m.: A. Klaassen, De achtergestelde lening (1981), p. 30, 
55 en 98; A. Kraal, bundel Geld en Onderneming, opstellen aangeboden aan Prof. Dr. C.F. 
Scheffer (1976), p. 238/9; Dr. B.F. ten Bosch, Het Preferente Aandeel en de Achtergestelde 
Obligatie als Instrument voor de Financiering van de Onderneming (1980), p. 44 e.v. 
110. R.W. Johnson, Subordinated Debentures: debt that serves as equity, The Journal of Finan-
ce, maart 1955, p. 4. 
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groei van dit aantal toe te schrijven aan de doorgaans lange tot zeer lange 
looptijden van dit soort leningen. De door banken uitgegeven leningen hebben 
een looptijd van meestal 15 tot 20 jaar. De leningen van overige bedrijven zijn 
meestal van wat kortere duur, maar hebben gemiddeld toch nog een looptijd 
van rond de 10 jaar. Voor de rest moet de sterke groei van het aantal uitstaan-
de achtergestelde obligatieleningen worden toegeschreven aan de grote popu-
lariteit van deze financieringsvorm. Met grote regelmaat worden er nieuwe 
achtergestelde obligatieleningen geëmitteerd. Voor een overzicht van alle pu-
blieke emissies sinds 1980 van banken en andere bedrijven zie bijlage A. 
De achtergestelde lening, of meer algemeen de contractuele achterstelling, 
bestond al voordat de eerste emissie van achtergestelde obligaties plaatsvond. 
Zo wordt in de Amerikaanse literatuur gemeld111, dat het principe van de 
achterstelling bij bedrijfsreorganisaties reeds lang voor W.O. II werd toege-
past. Ook in Nederland was al voor de eerste emissie in 1959 van een achter-
gestelde obligatie van deze rechtsfiguur gebruik gemaakt. Zo noemt 
Klaassen112 een in 1953 door de Nationale Investeringsbank113 aan de Export 
Financierings Maatschappij verstrekte achtergestelde lening van 25 miljoen 
gulden. Volgens Kraal114 kwamen achterstellingen ook in Nederland reeds 
lang voor de oorlog voor. Hij noemt daarbij het geval waarin een ondernemer 
zijn bedrijf van familie overnam of door boedelscheiding verkreeg. In derge-
lijke gevallen eiste de kredietverlenende bank vaak dat de familieleden-
schuldeisers van de onderneming hun vorderingen bij die van haar achterstel-
den. Dit gebeurt overigens nog steeds. Zie paragraaf 5 van dit hoofdstuk. An-
ders dan bij achtergestelde obligaties het geval is, zijn deze achterstellingen 
vrijwel steeds gebaseerd op een overeenkomst tussen de junior-crediteur en de 
senior. 
De onderhandse leningen met een achterstellingsclausule zijn in ons land 
vooral vanaf de jaren zeventig erg in zwang gekomen. Zoals ik eerder al me-
moreerde, is bij een onderzoek dat in 1984 in Nederland plaatsvond, komen 
vast te staan dat 9,4% van de kleine bedrijven (tot 20 werknemers) en 16,2% 
van de grotere bedrijven (20 of meer werknemers) van achtergestelde leningen 
gebruik maken. Voor het overgrote deel zullen dit onderhandse leningen zijn. 
Alleen grote tot zeer grote bedrijven zijn in staat een beroep op de openbare 
kapitaalmarkt te doen.115 
I l l Johnson, a.w., p. 1 e.v. Zie ook: A.S. Dewing, Finance Policy of Corporations, Deel II, 
4e eduie (1942), p. 1464 en 1466, waarnaar Kraal, a w., ρ 250, verwijst. 
112. A.w. p. 55. 
113. Toen nog geheten Maatschappij tot Financiering van het Nationaal Herstel N.V. ('Herstel-
bank'). 
114. A.w. p. 254. 
115. Kraal, a.w., p. 252, gaat er van uit, dat slechts 0,1% van de Nederlandse ondernemingen 
groot genoeg is om via publieke emissies geld aan te trekken. 
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1.2 Plan van verdere behandeling 
De betekenis die de achtergestelde lening in haar jonge bestaan voor de finan-
ciering van ondernemingen heeft gekregen, maakt duidelijk dat zij in een be-
hoefte voorziet. Voor een goed begrip van de rechtsfiguur van de contractuele 
achterstelling, is het van belang de behoefte aan dit soort leningen nader te 
bezien. Het is mijn bedoeling in dit hoofdstuk na te gaan, wat de beweegrede-
nen zijn om financiering met achtergesteld krediet te verkiezen boven andere 
financieringsmogelijkheden. Gelet op mijn achtergrond zal ik daarbij zwaar 
steunen op de vele publikaties die uit de kring van economen en bankiers over 
dit onderwerp het licht hebben gezien. 
Na vastgesteld te hebben wat met de achterstelling wordt beoogd zal aan-
dacht worden besteed aan de in de praktijk gehanteerde achterstellingsclausu-
les en leningsvoorwaarden. Daarbij zal blijken dat aan de achterstelling niet 
altijd dezelfde inhoud wordt gegeven. Op de belangrijkste verschillen zal door 
mij worden gewezen zonder daarbij op de rechtsgevolgen daarvan in te gaan. 
De rechtsgevolgen komen in de hoofdstukken IV, V en VI aan bod. 
Achterstellingen vervullen niet altijd een zelfde rol. Onderscheid kan daar-
bij worden gemaakt tussen verschillende groepen van kredietnemers. Zo gel-
den voor banken geheel andere motieven dan voor andere bedrijven om van 
achterstellingen gebruik te maken. Ook binnen de groep van niet-banken lo-
pen de motieven uiteen. In het navolgende zullen daarom drie groepen worden 
onderscheiden: 
1. banken; 
2. bedrijven, niet zijnde banken, die via de gebruikelijke kanalen krediet kun-
nen verkrijgen; 
3. bedrijven die dat niet (meer) kunnen. 
Behalve die gevallen waarin reeds ten tijde van de kredietverlening wordt over-
eengekomen dat het krediet achtergesteld zal zijn, doet zich ook de situatie 
voor, dat aan een reeds bestaand krediet een achterstellingsclausule wordt ver-
bonden. Hierboven werd al het geval genoemd van een bedrijfsovername 
waarbij de bank die de overname financiert, verlangt, dat bestaande crediteu-
ren hun vorderingen bij de door haar te verstrekken kredieten achterstellen. 
Hetzelfde doet zich voor bij kredietverlening aan een concernvennoolschap. 
De kredietverlenende bank eist daarbij veelal dat de overige concernvennoot-
schappen, en dan met name de moedermaatschappij, hun vorderingen op de 
kredietnemende vennootschap achterstellen bij het door haar te verstrekken 
krediet. Deze achterstellingen vormen de vierde groep waaraan in dit hoofd-
stuk aandacht zal worden besteed. 
Dit hoofdstuk wordt afgesloten met een paragraaf met enkele conclusies en 
met enkele wat meer algemene beschouwingen over contractuele achterstellin-
gen. Daarbij zal onder meer de vraag aan de orde komen in hoeverre een ach-
terstelling aan haar doel beantwoordt en een crediteur daadwerkelijk nadeel 
van de achterstelling van zijn vordering ondervindt. In de volgende hoofd-
stukken worden vervolgens de juridische aspecten die aan de verschillende 
vormen van contractuele achterstellingen zijn verbonden, besproken. 
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2. BANKEN ALS NEMERS VAN ACHTERGESTELD KREDIET 
2.1 Inleiding 
Zoals uit het emissieoverzicht in bijlage A blijkt, zijn banken veruit de voor­
naamste emittenten van achtergestelde obligaties, door henzelf meestal kapi­
taalobligaties genoemd. Ook op de onderhandse markt van achtergesteld 
vreemd vermogen zijn banken aktief. Nauwkeurige cijfers zijn daarover niet 
beschikbaar. Wel is bekend welk bedrag er bij alle Nederlandse handelsban­
ken tezamen aan achtergestelde kredieten uitstaat. De volgende gegevens zijn 
afkomstig uit de kwartaalberichten van De Nederlandsche Bank. 
ACHTERGESTELD VREEMD VERMOGEN VAN NEDERLANDSE BANKEN (ІП miljoenen 
guldens) 
jaar: 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
3.238 3.964 4.886 5.570 5.850 6.352 6.442 7.281 8.038 
Uit dit overzicht blijkt, dat het achtergesteld vreemd vermogen van de Neder­
landse banken in zeven jaar tijd meer dan verdubbeld is. Wat is de oorzaak 
van deze stijging? 
2.2 De solvabiliteitseisen van De Nederlandsche Bank 
De toenemende populariteit van de kapitaalobligaties, door banken uitgege­
ven achtergestelde obligaties, kan voornamelijk worden toegeschreven aan de 
door De Nederlandsche Bank (DNB) gehanteerde solvabiliteitseisen. Zoals be­
kend stelt DNB binnen het kader van de op haar rustende toezichthoudende 
taak (vergi, art. 17 lid 1 Wet toezicht kredietwezen, WTK) bepaalde eisen aan 
de in Nederland gevestigde banken aangaande hun liquiditeit en solvabiliteit. 
De bevoegdheid daartoe berust op artikel 23 WTK. 
De door DNB gewenste solvabiliteit wordt uitgedrukt in een percentage van 
de zogenaamde 'solvabiliteitsplichtige' kredietuitzettingen, beleggingen en 
overige risico's (art. 23 lid 3 sub b). Tegenover deze financiële risico's dient 
tenminste een bepaald, door DNB vast te stellen, percentage aan eigen vermo-
gen te staan. Dit percentage is in de afgelopen decennia geleidelijk verlaagd 
en bedraagt thans voor de meeste risico's 10.116 Een hoger dekkingspercenta-
116. Binnen de zogenaamde 'Groep van Tien' (België, Canada, Frankrijk, BRD, Italie, Japan, 
Nederland, Zweden, Zwitserland, Verenigd Koninkrijk en de V.S ) bestaat het voornemen 
dit percentage onderling gelijk te stellen. In dat kader zal het vereiste minimum (garantic-)-
vermogen de komende jaren waarschijnlijk teruggebracht worden tot 8%. Zie Kwartaalbe-
richt DNB 1988/2, ρ 37 e.ν. Dit leidt overigens met tot een eerdere versoepeling van de sol­
vabiliteitseisen. Zie H.J. van Schaik, Internationaal akkoord inzake uniforme minimum 
solvabiliteitsnormen, Bank- en effectenbedrijf 1988, p. 331 e.v. 
48 
ge wordt gehanteerd bij activa waaraan meer dan gemiddelde of bijzondere 
risico's zijn verbonden. Daar staat tegenover dat bepaalde kredietuitzettingen 
bij de solvabiliteitstoetsing buiten beschouwing worden gelaten: de zogenaam-
de 'solvabiliteitsvrije' activa. Hierbij moet voornamelijk gedacht worden aan 
bij overheidslichamen uitstaande kredieten. 
Niet alleen door een verlaging van de solvabiliteitspercentages, maar ook 
door een wel bijzonder ruime interpretatie van het eigen vermogen dat daarbij 
in aanmerking genomen dient te worden, hebben de banken van de centrale 
bank meer ruimte gekregen. Sinds 1976 rekent DNB namelijk achtergestelde 
leningen tot dit eigen vermogen, alhoewel hier van eigen vermogen in de eigen-
lijke zin des woords geen sprake is. Sindsdien wordt dan ook in verband met 
de solvabiliteitstoetsing in plaats van het begrip 'eigen vermogen' vaak het be-
grip 'garantievermogen' gehanteerd. De wet spreekt echter uitsluitend van 'ei-
gen vermogen' (vergi, met name art. 23 lid 5 jo. lid 3 sub b).117 
Wel gelden er ten aanzien van dat achtergesteld vreemd vermogen een twee-
tal beperkingen: 
1. het tot het 'eigen vermogen' (garantievermogen) te rekenen bedrag aan 
achtergestelde schulden mag niet meer dan het reéle aanwezige eigen ver-
mogen bedragen, 
2. terwijl de aan die schulden verbonden aflossingsverplichtingen niet groter 
mogen zijn dan 5% van dat vermogen. 
Voorzover een van deze grenzen wordt overschreden, wordt de achtergestelde 
schuld bij de berekening van het garantievermogen buiten beschouwing gela-
ten. 
Deze versoepelingen van de vermogenseisen waren in feite onontkoombaar 
door de steeds verder verslechterende solvabiliteitspositie van de banken. 
Klaassen118 wijst voor deze verslechtering drie oorzaken aan. In de eerste 
plaats noemt hij de geldontwaardering. Deze heeft de kredietbehoefte van het 
bedrijfsleven sterk doen toenemen en daarmee de kredietuitzettingen van de 
banken doen stijgen. De groei van het eigen vermogen van de banken heeft 
met die stijging geen gelijke tred weten te houden. Verder noemt hij de con-
centratie van individuele risico's die heeft plaatsgevonden, waarbij fusies in 
het bedrijfsleven een belangrijke rol hebben gespeeld. Vaker dan voorheen 
worden aan één en dezelfde debiteur bijzonder grote bedragen geleend. DNB 
stelt aan dergelijke kredietconcentraties hogere vermogenseisen (vergi, art. 23 
lid 3 sub b onder 4 WTK). Als laatste oorzaak noemt Klaassen de toename 
117. Er lijkt hier sprake te zijn van een slordigheid van de wetgever. Bij de behandeling van het 
ontwerp van de huidige WTK (nr. 11.068) door de Tweede Kamer, heeft de Minister van 
Financien op een daartoe strekkende vraag van het kamerlid Van Dis geantwoord: 'Zowel 
de achterstellingen als de coöperatieve aansprakelijkheid worden, zij het onder beperkingen, 
voor de toepassing van de solvabiliteitsrichtlijnen in aanmerking genomen. Zij zijn in het 
bijzonder van betekenis ingeval van liquidatie van kredietinstellingen.' Zie H TK 1976-1977, 
p. 2893 en 2921 (1 en 2 februari 1977). Uit dit antwoord is ten onrechte niet de conclusie 
getrokken dat in dit verband niet langer van 'eigen vermogen' kon worden gesproken en dat 
de term 'garantievermogen' beter had gepast. 
118. A.w. p. 59. 
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van het internationale verkeer en de groei van extracomptabele risico's, met 
name de (bank)garanties 1 1 9 
2.3 Achtergesteld vreemd vermogen in plaats van additioneel eigen vermogen 
De vraag rijst waarom de banken geen additioneel eigen vermogen aantrekken 
in plaats van een zo intensief gebruik te maken van achtergesteld vreemd ver­
mogen Ook hier zijn verschillende redenen voor te noemen Een van de be­
langrijkste, zo met de allerbelangrijkste, is ongetwijfeld het geldende fiscale 
regime ten aanzien van winsten en winstuitkeringen Zoals bekend worden de 
op aandelen uit te keren dividenden in de regel tweemaal belast eenmaal bij 
het uitkerende lichaam met vennootschapsbelasting en daarna nog eens bij de 
ontvanger (aandeelhouder) met vennootschapsbelasting of, indien het een na­
tuurlijk persoon betreft, inkomstenbelasting Rente op achtergesteld krediet 
is voor de betaler daarentegen aftrekbaar, zodat deze slechts eenmaal wordt 
belast, namelijk uitsluitend bij de ontvanger Uitgaande van een vennoot­
schapsbelasting van 40% en van een gelijk rendement op aandelen en achter­
gesteld krediet, betekent dat, dat financiering met eigen vermogen door het 
plaatsen van nieuwe aandelen ca 65% duurder is dan het financieren met ach­
tergesteld krediet Daar komt nog bij dat bij de verwerving van achtergesteld 
vreemd vermogen geen kapitaalsbelasting verschuldigd is 
Ook wordt de vrees voor kapitaalverwatering wel als reden genoemd Wan­
neer de intrinsieke waarde (het eigen vermogen per aandeel) van aandelen ho­
ger is dan de beurskoers, zal deze waarde bij de uitgifte van nieuwe aandelen 
dalen Een deel van het eigen vermogen wordt in dat geval als het ware aan 
de nieuwe aandeelhouders geschonken 
2.4 Enkele kanttekeningen 
De hierboven geschetste ontwikkeling is niet zonder bedenkingen Doel van de 
solvabiliteitsnchtlijncn dient te zijn, dat het eigen vermogen van de kredietin­
stellingen voldoende is om de aan de bedrijfsuitoefening van die instellingen 
verbonden risico's op te kunnen vangen 1 2 0 Dit doel kan met worden bereikt 
119 Nederland staat in dit alles met alleen In andere landen hebben zich soortgelijke ontwikke 
lingen voorgedaan Ook daar heeft dat geleid tot versoepeling van de solvabiliteitseisen en 
tot het daarbij in aanmerking nemen van achtergesteld vreemd vermogen Zie voor Zwitser 
land Stefan Schmittmann en Alex W Widmer, Problematik der Nachrangigen Anleihe im 
schweizerischen Bankwesen, Die Bank 1983, ρ 135 e ν Zie voor een groot aantal andere 
landen het rechtsvergelijkend onderzoek van Prof Dr Walther Hadding en Prof Dr Uwe 
Η Schneider, Nachrangiges Haftkapital bei Kreditinstituten in ausländischen Rechtsord 
nungen, Sparkasse 1977 ρ 390 e ν Op dit moment wordt naar een internationale harmoni 
satie van de solvabiliteitseisen gestreefd Zie noot 116 
120 Klaassen, a w , ρ 58 
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met vreemd vermogen dat per definitie niet meedraagt in de bij de bedrijfsuit-
oefening optredende verliezen. Leningen, in beginsel ook achtergestelde, le-
veren voor de bank een bikkelharde verplichting tot rentebetaling en aflossing 
op. Zodra aan deze verplichtingen niet langer kan worden voldaan, ontstaat 
er - althans materieel - een faillissementssituatie. Van een 'bufferfunc-
tie'121 is bij achtergesteld vreemd vermogen derhalve geen sprake. Bedrijfs-
economische risico's kunnen met dat vermogen niet worden opgevangen. An-
ders gezegd: de kans op een déconfiture wordt door het aantrekken van ach-
tergestelde kredieten geen graad minder. Men zou zelfs nog een stap verder 
kunnen gaan en kunnen stellen dat dergelijke kredieten de kans op een calami-
teit juist iets vergroten. Het rentepercentage dat op deze kredieten moet wor-
den betaald ligt namelijk doorgaans een fraktie hoger dan bij niet achter-
gestelde schuldtitels, zodat zij de bedrijfsresultaten minder gunstig kunnen 
beïnvloeden.122 
Dat met achtergestelde leningen, anders dan met eigen vermogen het geval 
is, geen bedrijfsrisico's kunnen worden opgevangen, wordt overigens ook 
door DNB niet ontkend. Wel is er van die zijde op gewezen, dat misschien dan 
niet een faillissement kan worden voorkomen, doch dat dankzij het achter-
gesteld vreemd vermogen toch nog voor een 'nette begrafenis' kan worden ge-
zorgd. Dat laatste alleen al zou een wezenlijk element vormen voor het ver-
trouwen van het publiek in het bankwezen123 en het in aanmerking nemen 
van achterstellingen bij de solvabiliteitstoetsing rechtvaardigen. De vraag is 
echter of DNB de rol van begrafenisondernemer op zich dient te nemen dan 
wel die van een arts die behoort te waken over de gezondheid van de aan hem 
toevertrouwde patiënten.124 Bij dit alles moet bovendien nog worden aange-
tekend, dat de versoepelingen van de solvabiliteitseisen, die met name in de 
jaren zeventig hebben plaatsgevonden, indertijd gepaard zijn gegaan met een 
aanmerkelijke verslechtering van de vermogenspositie van het Nederlandse 
bedrijfsleven, waardoor de behoefte aan een buffer om eventuele verliezen op 
te kunnen vangen niet verminderde maar juist groeide.125 Om in de hiervoor 
gebruikte beeldspraak te blijven: de patient lijdt aan vitaminegebrek en heeft 
meer behoefte aan een goede vitaminekuur dan aan een begrafenisverzeke-
ring.126 
121. Klaassen, a.w., p. 58. 
122. Vergi. W. Eizenga, Banken, de fiscus en het verstrekken van risicodragend kapitaal, bundel 
Gratia Commerci!, opstellen aangeboden aan A. van Oven (1981), ρ 33 
123 Zie het verslag van de forumdiscussie over de herziene WTK, afgedrukt in Bank- en effec­
tenbedrijf 1979, p. 257. De uitdrukking 'nette begrafenis' is niet van mij, maar afkomstig 
van Mr. H.J. Muller, directeur van de Nederlandsche Bank; zie genoemd verslag. Zie ook 
Dr. Dirk Schmidt, Das nachrangige Haftkapital, Sparkasse 1977, p. 80, die de 'Liquida­
tionssicherung' 'ein wesentlicher Aspekt des Glaubigerschulzes' bij banken noemt. 
124. DNB heeft о.m. tot taak het in het belang van de solvabiliteit en liquiditeit van kredietinstel­
lingen houden van toezicht op die instellingen. Zie art 17 lid 1 WTK 
125. Vergi. Eizenga, a.w., p. 33, P.C. Maas, De N V. 60 (1982), ρ 173. 
126. Sinds ongeveer 1980 is de vermogenspositie van hel Nederlandse bedrijfsleven overigens wel 
geleidelijk aan verbeterd. 
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2.5 Ue bij kapitaalobligaties gehanteerde achterstellingsclausules 
Alhoewel dat gelet op het door DNB uitgeoefende toezicht misschien wel voor 
de hand zou hebben gelegen, hanteren de banken geen uniforme leningsvoor-
waarden voor kapitaalobligaties. Niet alleen lopen de formuleringen van de 
verschillende achterstellingsclausulcs uiteen, ook inhoudelijk zijn er verschil-
len aan te wijzen. Wel zijn er enkele gemeenschappelijke kenmerken. Zo wor-
den alle achterstellingen effektief in geval van ontbinding van de bank, van 
haar faillissement en van toepassing van de noodregeling als bedoeld in 
Hoofdstuk V van de WTK (oudere leningsvoorwaarden spreken nog van sur-
séance van betaling). Ook geldt de achterstelling steeds ten aanzien van alle 
verplichtingen van de bank, zowel bestaande als toekomstige, evenwel met uit-
zondering van leningen waaraan eveneens een achterstellingsclausule is ver-
bonden. 
Een voorbeeld van een achterstellingsclausule in de voorwaarden van een 
recent uitgegeven kapitaalobligatielening is de volgende127: 
'Achterstelling: 
De verplichtingen uit hoofde van de onderhavige obligatielening zijn achtergesteld 
bij alle andere tegenwoordige en toekomstige verplichtingen van de debitrice, en 
wel zodanig dat in geval van faillissement, toepassing van de noodregeling als be-
doeld in Hoofdstuk V van de Wet Toezicht Kredietwezen of ontbinding van de de-
bitrice de verplichtingen uit hoofde van deze lening niet verschuldigd en opeisbaar 
of voor compensatie vatbaar zijn, alvorens alle andere alsdan bestaande schuldver-
plichtingen zijn voldaan dan wel met betrekking tot bedoelde schuldverplichtingen 
een regeling of akkoord is getroffen waarbij jegens debitrice volledige kwijting is 
verleend. De achterstelling is niet van toepassing op de verplichtingen voortvloeien-
de uit bestaande of toekomstige leningen met een wat de achterstelling betreft gelijk 
karakter als de onderhavige lening.' 
De houder van de kapitaalobligatie heeft volgens deze clausule een voorwaar-
delijk vorderingsrecht. Indien en zolang aan de in de clausule vermelde voor-
waarden is voldaan is de bank hem niets verschuldigd. Er gelden daarvoor 
twee cumulatieve voorwaarden. In de eerste plaats dient er sprake te zijn van 
één van de drie in de clausule genoemde situaties: ontbinding, noodregeling 
of faillissement. Verkeert de bank in een van die situaties, dan heeft de houder 
van de obligatie een vorderingsrecht onder opschortende voorwaarde: de bank 
is hem dan niets verschuldigd zolang nog niet al haar overige (niet achter-
gestelde) schulden zijn betaald of daarvoor kwijting is verleend. Dit is de twee-
de voorwaarde. 
Deze invulling van het begrip achterstelling leidt er toe, dat in geval van fail-
lissement of toepassing van de noodregeling de vordering slechts geverifieerd 
kan worden voor haar waarde op het ogenblik van de faillietverklaring respec-
tievelijk verklaring in de toestand bedoeld in artikel 32 lid 1 WTK (art. 130 
lid 1 Fw jo. art. 37 sub d WTK). Compensatie zou ook slechts tot dat bedrag 
127. 6%% kapitaalobligaties 1987 per 1988/2007 van de ABN. 
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mogelijk zijn ware het niet, dat compensatie uitdrukkelijk in de voorwaarden 
is uitgesloten.128 Dat is overigens niet bij alle kapitaalobligaties het geval. Zie 
bijvoorbeeld de hieronder weergegeven clausule. Verder worden in de hierbo-
ven geciteerde clausule alle verplichtingen uit hoofde van de kapitaalobligatie-
lening achtergesteld. Ook dat is zeker niet altijd het geval. Zo worden bij een 
aantal leningen reeds aflosbaar gestelde obligaties van de achterstelling uitge-
zonderd.129 Vaak ontbreekt ook een nadere omschrijving van het begrip ach-
terstelling. Zie in dit verband de volgende clausule130: 
'Achterstelling: 
De obligaties zullen een directe verplichting vormen van de debitrice zonder enige 
speciale vorm van zekerheid Echter in geval van ontbinding van de debitrice, dan 
wel van haar faillissement, zolang een haar verleende surséance van betaling loopt, 
alsmede indien zij haar crediteuren een akkoord heeft aangeboden, zullen de dan 
nog bestaande verplichtingen uit hoofde van deze obligatielening, voor zover ten 
tijde van die ontbinding, het uitspreken van het faillissement, het verlenen van de 
surseance van betaling of het aanbieden van het akkoord, obligaties, deel uitma-
kende van deze obligatielening, met reeds betaalbaar zijn gesteld, zijn achtergesteld 
bij alle schuldverplichtingen van de debitrice, zowel thans bestaande als toekomsti-
ge, ongeacht of die schuldverplichtingen al dan niet opeisbaar dan wel onvoorwaar-
delijk of voorwaardelijk zijn. 
De achterstelling is niet van toepassing op de verplichtingen, voortvloeiende uit 
bestaande of toekomstige leningen met een wat de achterstelling betreft, gelijk ka-
rakter als de onderhavige lening.' 
In latere voorwaarden van dezelfde bank zijn overigens wel een compensatie-
verbod en een uitwerking van het begrip achterstelling te vinden. Aan de voor-
laatste zin van de geciteerde clausule is in die voorwaarden toegevoegd: 'zul-
lende mitsdien de verplichtingen uit hoofde van deze kapitaalobligatielening 
niet verschuldigd en opeisbaar of voor compensatie vatbaar zijn, voordat de 
debitrice kwijting is verleend ter zake van alle hiervoor bedoelde schuldver-
plichtingen ten aanzien waarvan de achterstelling geldt'.131 
Tussen de door de banken gehanteerde voorwaarden zijn ook verschillen 
waar het betreft de situaties waarin zij effekt hebben. Alle achterstellingen gel-
den in geval van ontbinding en faillissement van de bank en in geval van toe-
passing van de noodregeling. Een aantal voorwaarden doet de achterstelling 
echter ook van kracht zijn bij een akkoord buiten faillissement of noodrege-
ling. Voorts staan sommige oudere leningsvoorwaarden vervroegde aflossing 
128 Een dergelijk compensatieverbod geldt in beginsel ook in faillissement en surséance van be-
taling. Deartt 53 en 234 Fw staan daaraan met in de weg Zie HR 16-1-1987, NJ 1987, 553, 
nt G, Hooijen/Tilburgsche Hypotheekbank 
129 Ziebijv de 9% kap obi 1974 per 1980/1989 van Bank Mees & Hope (BMH), de 7 > 
kap obi 1973 per 1974/1988 van de NMB, de 64Ό kap obi 1986 per 1987/2006 eveneens 
van de NMB, en de 6J/<% kap obi 1987 per 1988/2007 van de AMRO 
130 Deel uitmakend van de Ш % kap obi lening 1973 per 1979/ 1988 van de AMRO Zie ook 
de voorwaarden van de 6% kap. obi. lening 1986 per 1987/2006 van de NMB. 
131 Vergi de recente Ь *Щ kap obi lening 1987 per 1988/2007 van de AMRO 
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na 10 jaar toe. In recentere voorwaarden wordt vervroegde aflossing steeds 
uitdrukkelijk uitgesloten. 
3 . BEDRIJVEN ALS NEMERS VAN ACHTERGESTELD KREDIET 
3.1 Inleiding 
In verhouding tot de banken is de rol die bedrijven bij de publieke emissie van 
achtergestelde obligaties hebben gespeeld, slechts bescheiden. Zoals uit bijlage 
A kan worden afgeleid, hebben de banken in de periode 1980 t/m 16 augustus 
1988 voor een bedrag van f 5.760 miljoen (nominaal) aan dergelijke obligaties 
geëmitteerd. De overige bedrijven komen in dezelfde periode niet verder dan 
tot een bedrag van f 1.775,2 miljoen.132 Hierbij moet echter in aanmerking 
worden genomen, dat niet-financielc instellingen voor een belangrijk deel zijn 
aangewezen op onderhandse leningen. Dit hangt onder meer samen met hun 
omvang: de beurs is slechts voor de allergrootste bedrijven toegankelijk. Ook 
andere factoren spelen een rol, waaronder: het risico van mislukken van de 
emissie met alle kosten van dien133, de voorkeur die er bij deze bedrijven 
bestaat voor flexibele leningsvoorwaarden, en de met een publieke emissie sa-
menhangende publikatieplicht.134 
Een goed beeld van de markt van onderhandse achtergestelde kredieten is 
niet te verkrijgen. Ook met het bestuderen van jaarrekeningen, voor zover be-
schikbaar, verkrijgt men hier geen juist zicht op. Het is immers maar de vraag 
of in de balans wel steeds onderscheid wordt gemaakt tussen vreemd vermo-
gen enerzijds en achtergesteld vreemd vermogen anderzijds. Sinds 1-1-1984, 
bestaat weliswaar de verplichting in de balans aan te geven tot welk bedrag 
schulden in rang zijn achtergesteld bij de andere schulden (art. 2:375 lid 4 
BW). Niet valt echter na te gaan in hoeverre deze verplichting wordt nage-
leefd. 
Eenzelfde probleem doet zich voor wanneer men de verschillende modalitei-
ten van achterstellingen in kaart wil brengen. Ook de daarvoor benodigde ge-
gevens zijn niet publiek. Voor wat de onderhandse achtergestelde leningen be-
treft, beperk ik mij in het navolgende tot drie soorten die steunen op een rege-
ling van de centrale overheid en deswege voor een deel wel publiek zijn, te we-
ten de door de Nationale Investeringsbank onder staatsgarantie verstrekte zo-
geheten AA-kredieten, de op basis van de Kredietregeling midden- en kleinbe-
drijf 1985135 door banken eveneens onder staatsgarantie verstrekte vermo-
gensversterkingskredieten, en tot slot de op basis van de Garantieregeling par-
132. Waarvan f 145 miljoen geplaatst in het buitenland. 
133. Dit risico is bij niet-financiele ondernemingen meestal wat groter. Banken blijken bij het pu-
bliek een ongekend vertrouwen te genieten. 
134 Vergi. Kraal, a w., p. 249. 
135. Stcrt. 28-6-1985 (123). Zie noot 6. 
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tikuliere participatiemaatschappijen 1981136 verstrekte converteerbare 
leningen. Deze laatste worden voor niet meer dan de helft door de staat gega-
randeerd. De centrale overheid heeft direkt danwei indirekt in het verleden 
ook nog wel andere achtergestelde kredieten verstrekt Deze hadden in de re-
gel het karakter van steunverlening aan bedrijven in (acute) moeilijkheden. 
Dat is met de drie genoemde kredieten met het geval Zowel het AA-krediet 
als het vermogensversterkingskrediet137 als ook de op basis van genoemde ga-
rantieregeling verstrekte converteerbare leningen, worden uitsluitend verstrekt 
aan in de kern gezonde ondernemingen Enkele steunmaatregelen waarbij de 
verlening van achtergestelde kredieten een rol speelt, komen in de volgende 
paragraaf aan de orde 
3.2 Waarom achtergesteld krediet? 
Wat beweegt bedrijven die met in direkte financíele problemen verkeren en 
vaak nog wel enige kredietruimte hebben, ertoe te kiezen voor een achter-
gestelde lening in plaats van een 'gewone' lening? En waarom kiezen bedrijven 
die die kredietruimte met hebben, met voor het plaatsen van nieuwe aandelen9 
Voor het antwoord op deze vragen kunnen we te rade gaan bij de overwegin-
gen die aan de introduktie van achtergestelde kredieten ten grondslag hebben 
gelegen 
Voor wat het AA-krediet betreft, zijn deze overwegingen te vinden in een 
brief van 15 september 1975 van de Ministers van Financien en Economische 
Zaken aan de Tweede Kamer.138 In die brief wordt gewezen op de voortdu-
rende achteruitgang van het aandeel van het risicodragend vermogen in de fi-
nanciering van de ondernemingen in Nederland Een toenemend aantal onder-
nemingen zou hierdoor moeilijkheden ondervinden bij het aantrekken van 
vreemd vermogen Daarnaast, zo wordt verder gesteld, is het weerstandsver-
mogen om tegenvallers op te vangen wezenlijk afgenomen n 9 Door dit alles, 
zo schrijven de ministers, wordt de handhaving en uitbreiding van de aktivitei 
ten van de ondernemingen ernstig belemmerd met alle gevolgen van dien Ge-
concludeerd wordt dan dat een versterking van het risicodragend vermogen 
noodzakelijk is Drie mogelijkheden worden hiervoor genoemd 
136 Stcrt 23-4 1981 (77) 
137 Vcrmogensversterkingskredieten kunnen sinds 1 1 1989 met meer worden verstrekt Zie 
noot 6 
138 TK 1975 1976, 13 602, nr 1 Dit stuk heeft belrekking op de direkte voorganger van het 
AA krediet, het zogeheten A-krediet Zie ook TK 1975 1976, 13 955, nrs 1 3, ρ 182 e ν 
De 'A' van Ά krediet' staat voor Achtergesteld De 'AA' van het 'AA krediet' voor aange­
past ffthtergesteld 
139 Uit een door de Commissie voor Ontwikkelingsproblematiek van Bedrijven (СОВ/SER) be 
geleid onderzoek dat in 1984 is uitgevoerd blijkt, hoe slecht de vermogenspositie is Zo bleek 
alstoen maar liefst '/з van de Nederlandse bedrijven een solvabiliteitsperccntagc van minder 
dan 20% te hebben Zie het rapport van het onderzoek 'Risicodragend vermogen in Neder­
land', ι h b ρ 29 e ν Overigens is na 1984 de vermogenspositie wel verbeterd 
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1. het via emissies aantrekken van nieuw aandelenkapitaal; 
2. zelffinanciering door winstinhouding; 
3. achtergestelde leningen. 
De eerste twee mogelijkheden bieden - aldus nog steeds de beide ministers 
- onvoldoende soelaas. Door de lage rentabiliteit en de boven al gesignaleer-
de slechte vermogenspositie, is de emissie van nieuwe aandelen veelal niet mo-
gelijk. Ook de mogelijkheid van zelffinanciering biedt geen uitkomst omdat 
het daarvoor vereiste rendement in de meeste gevallen ontbreekt. Los daarvan 
kan deze laatste financieringsvorm slechts op langere termijn een oplossing 
bieden voor het gesignaleerde probleem. Wat overblijft is de financiering met 
achtergestelde leningen. Na gesteld te hebben aan deze behoefte aan achter-
gestelde leningen tegemoet te willen komen door het creëren van een nieuwe 
financieringsfaciliteit (het A-krediet, de voorganger van het AA-krediet) 
schrijven de ministers verder: 
'Op dat platform in de risicodragende sfeer, dat als stootkussen dient, kunnen de 
banken hun eigen kredietfaciliteiten uitbreiden en kan het leverancierskrediet weer 
de betekenis krijgen of behouden die past bij de omvang van de activiteiten van de 
onderneming. Het gaat dus om een opzet, waaraan de overheid, de Nationale In-
vesteringsbank en het algemene bankwezen meewerken.' 
Aan het vermogensversterkingskrediet lagen soortgelijke overwegingen ten 
grondslag. Zoals de naam al zegt, werd ook met dat krediet beoogd de finan-
ciële structuur van ondernemingen te verbeteren. In de toelichting op de Kre-
dietbeschikking midden- en kleinbedrijf 1976140, is te lezen141: 
'Het vermogensversterkingskrediet (...) heeft ten doel als aanvulling te dienen op 
het eigen vermogen, waardoor voldoende risicodragend vermogen beschikbaar 
komt, dat als basis kan dienen voor verdere kredietverlening, al dan niet onder ga-
rantie van de Staat. Ook kan het voorkomen, dat de voor continuering van andere 
kredieten of leningen noodzakelijk geachte solvabiliteit met vermogensverster-
kingskrediet op peil wordt gebracht.' 
Ook de Garantieregeling particuliere participatiemaatschappijen heeft tot 
doel de financieringspositie van het Nederlandse bedrijfsleven te verbete-
ren.142 
Zowel het AA-krediet als het vermogensversterkingskrediet zijn bedoeld als 
een tijdelijke voorziening. Na afloop van de - overigens lange - kredietter-
mijn, dient ofwel door emissie van nieuwe aandelen, ofwel door winstinhou-
dingen, een voldoende eigen vermogen te zijn opgebouwd.143 Van deze kre-
140. Later vervangen door de reed1; genoemde Kredietregeling MKB 1985, Sic. 28-6-1985 (123), 
welke op hoofdpunten niet afwijkt van de oude regeling. Ook deze laatste regeling is niet 
meer van kracht. Zie noot 6. 
141. Stcrt. 21-12-1976 (248), p. 8, rechterkolom. 
142. Zie de toelichting, Stcrt. 23-4-1981 (77), p. 5. 
143. Zie TK 1975-1976, 13.955, nrs. 1-3, p. 187. 
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dietvormen wordt (werd) voornamelijk gebruik gemaakt door ondernemingen 
die niet in staat zijn (waren) geheel op eigen kracht hun eigen vermogen op 
het gewenste nivo te brengen. Er kunnen echter ook nog andere motieven aan 
de keuze voor achtergesteld krediet ten grondslag liggen. Een belangrijk mo-
tief kan zijn dat aan de overige financieringsvormen voor de onderneming te 
grote bezwaren zijn verbonden. Zo noemt Kraal144 de volgende mogelijke be-
zwaren tegen de uitgifte van nieuwe aandelen: 
1. de huidige aandeelhouders en/of bestuurders wensen geen verstoring van 
de zeggenschapsverhoudingen145; 
2. de huidige aandeelhouders vrezen met een relatief lage koers genoegen te 
moeten nemen; zowel in verband met de relatief lage uitkeringen in het ver-
leden als met het oog op de verwachte winstontwikkeling; 
3. de koers die bij een publieke emissie zou ontstaan, zou tot een verhoging 
van de fiscale waarde van de aandelen van de huidige aandeelhouders lei-
den. 
Aan deze bezwaren kan nog een vierde worden toegevoegd: de aanmerkelijk 
hogere kosten van eigen vermogen. Zoals we in de vorige paragraaf zagen, 
vormde voor de banken dit bezwaar een belangrijke reden om de voorkeur 
aan achtergestelde leningen te geven boven het plaatsen van nieuwe aandelen. 
Verder kan ook hier het bezwaar bestaan van kapitaalverwatering. In verhou-
ding tot de omvang van het nieuw aangetrokken kapitaal wordt dan een te 
grote claim op toekomstig dividend gecreëerd. 
De conclusie die uit het voorgaande getrokken kan worden, is dat de opgang 
van het achtergestelde krediet bij de niet-financiele ondernemingen voor een 
deel toegeschreven kan worden, aan de vaak slechte tot soms zeer slechte sol-
vabiliteitspositie van een belangrijk deel van de Nederlandse ondernemingen 
door een tekort aan eigen vermogen. Om uiteenlopende redenen kan dit tekort 
in veel gevallen niet, in ieder geval niet op korte termijn, worden opgeheven 
door uitgifte van nieuwe aandelen of anderszins. Met achtergestelde leningen 
wordt getracht ondanks dat tekort toch nog de gewenste solvabiliteit te berei-
ken. Men zou hier kunnen spreken van 'surrogaat eigen vermogen'. 
3.3 Beantwoordt achtergesteld krediet aan zijn doel? 
Achtergesteld vreemd vermogen wordt, zoals we juist zagen, ook bij niet-
financiele ondernemingen gebruikt als substituut voor eigen vermogen. Het 
144 A w ρ 245 
145 Aan de uitgifte van achtergestelde obligaties in 1972, 1973 en 1981 door SHV tot een bedrag 
van in totaal f 250 miljoen (nominaal) heeft, naar wordt aangenomen, dit bezwaar ten 
grondslag gelegen Aangenomen wordt dat SHV haar besloten karakter heeft willen behou­
den en daarom met voor de emissie van nieuwe aandelen heeft gekozen Zie Kraal, a w , 
ρ 245/6 en J W Meeuwis, De SHV achtergestelde obligatielening, Bank- en effectenbedrijf 
1982, ρ 47 e ν In 1988 heeft SHV wederom achtergestelde obligaties uitgegeven en wel tot 
een bedrag van in totaal f 150 miljoen (nominaal) 
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neemt de plaats in van eigen vermogen daar waar dat onvoldoende beschik-
baar is of het verwerven ervan op te grote bezwaren stuit. Vaak wordt deze 
functie tot uitdrukking gebracht door in de balans van de onderneming het 
achtergestelde vermogen tezamen met het eigen vermogen onder een noemer 
te brengen: het garantievermogen. Evenals bij banken is ook hier de vraag of 
achtergestelde kredieten de functie van het eigen vermogen in een onderne-
ming wel in haar geheel over kunnen nemen. Aan deze vraag is door meerdere 
schrijvers aandacht besteed en door dezen meestal in negatieve zin beant-
woord.146 Dezelfde argumenten als die we in de vorige paragraaf zagen keren 
hier weer terug. 
Het eigen vermogen van een onderneming heeft verschillende functies of, 
zo men wil, eigenschappen. Met het eigen vermogen kunnen verliezen van de 
onderneming worden opgevangen. Zou een onderneming geen eigen vermo-
gen hebben, dan zou reeds het geringste verlies tot gevolg hebben dat zij niet 
langer in staat zou zijn al haar schulden te betalen. Wij noemden deze functie 
van het eigen vermogen in navolging van Klaassen, de bufferfunctie van dat 
vermogen.147 Het eigen vermogen maakt een onderneming door deze eigen-
schap minder kwetsbaar en geeft haar een zekere soliditeit.148 Deze eigen-
schap heeft het eigen vermogen ook bij calamiteiten. Ook dan komen de daar-
bij optredende verliezen zoveel mogelijk ten laste van het eigen vermogen. Al-
dus waarborgt dat vermogen in zekere zin dat de crediteuren van de onderne-
ming ook in geval van een calamiteit aan hun trekken komen. Hier zou 
gesproken kunnen worden van de waarborg- of garantiefunctie van het eigen 
vermogen. Hoe betrekkelijk die waarborg of garantie bij niet-financiële on-
dernemingen is, zullen we overigens verder in dit hoofdstuk zien. 
Achtergesteld vreemd vermogen heeft - het zij hier herhaald — wel de hier 
bedoelde eigenschap van waarborg voor andere crediteuren, doch niet de buf-
fereigenschap die het eigen vermogen kenmerkt.149 Door het aantrekken van 
achtergesteld vreemd vermogen blijft een onderneming even kwetsbaar als zij 
al was. Daarnaast speelt nog een rol, dat kredietverschaffers voor de achter-
stelling van hun vordering een prijs verlangen. Dat geldt met name voor kre-
diet aan niet-financiële ondernemingen. Zo ligt de rente die op achtergestelde 
obligaties moet worden betaald, boven die welke bij kapitaalobligaties of niet 
achtergestelde schuldtitels wordt gevraagd. Die hogere rente kan de netto-
rentabiliteit van de onderneming onder druk zetten. Eigen vermogen heeft dit 
nadeel niet. De verplichting tot dividendbetaling is immers slechts een voor-
waardelijke. Om aan dit bezwaar tegemoet te komen is door Duffhues150 de 
zo door hem genoemde 'risicolening' geïntroduceerd. Het belangrijkste ken-
merk daarvan is een winstafhankelijke rente. Onafhankelijk van hem is een 
146. Vergi. M.P. Gans, Financiering met achtergestelde obligaties, ESB 1972, p. 764 e.v.; 
P.J.W. Duffhues, Achtergestelde lening en rcntabiliteitsneutraliteit, Bank- en effectenbe-
drijf 1978, p. 216. Zie ook Klaassen, a.w., p. 34. 
147. Zie ook Gans, a.w., p. 765. 
148. Klaassen, a.w., p. 35. 
149. Gans, a.w., p. 768. 
150. A.w. p. 215 e.v. en 267 e.V.; zie m п. p. 268/9. 
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zestal jaren later een aantal fiscalisten met het voorstel gekomen het verstrek-
ken van leningen met een dergelijk karakter te stimuleren door deze leningen 
als ondernemingsvermogen aan te merken.151 Voorzover mij bekend hebben 
deze ideeën geen navolging gekregen. De praktijk lost dit probleem op door 
aan de obligaties een conversie-recht te verbinden. Door de kans op koers-
winst zijn de beleggers veelal bereid met een wat lagere rente genoegen te ne-
men. 
3.4 Achterstellingsclausules bij obligatieleningen 
De achterstellingsclausules van obligaties van niet-financiële instellingen ver-
tonen onderling meer verschillen dan die van kapitaalobligaties. Verwonder-
lijk is dat niet. In de eerste plaats is het aantal emittenten bij de niet-financiële 
instellingen groter; ons land kent slechts een beperkt aantal zelfstandige ban-
ken. Bovendien zullen hun motieven meer uiteen lopen. Toch zien we ook hier 
dat de werking van de achterstelling in - voorzover ik dat heb kunnen nagaan 
- alle voorwaarden wordt beperkt tot slechts enkele gevallen van concursus 
creditorum. Evenals dat bij de kapitaalobligaties het geval is, wordt de achter-
stelling in alle voorwaarden effektief bij faillissement en surséance van beta-
ling. In de meeste voorwaarden wordt zij tevens van kracht bij ontbinding en 
bij een onderhands akkoord.152 In geen enkel mij bekend geval geldt zij, zo-
als een voorrecht, ook bij de uitwinning van een deel van het vermogen van 
de debiteur. 
Gelet op de lange gemiddelde looptijden van achtergestelde obligatielenin-
gen - rond de 10 jaar - behoeft dat niet bezwaarlijk te zijn. Indien vervroeg-
de opeising van de lening buiten de gevallen waarin de achtersteling werkt is 
uitgesloten, komt de achterstelling niettemin volledig tot haar recht. Voor het 
einde van de looptijd zal dan geen betaling aan de obligatiehouders kunnen 
151. Zie Invoeringsmogelijkheden van stimuleringsmaatregelen voor risicodragend vermogen, 
Verslag van een fiscale toetsing van de in het COB/SER-rapport 'Risicodragend vermogen 
in Nederland' onderzochte stimuleringsmaatregelen (1985), СОВ/SER, p. 3, 25 e.v. 
152. Zie bijv. de 83А conv. obi. len. 1975 per 1981/1990 van KBB, de S'A Va conv. obi. len. 
1976 per 1978/1987 van Schuilema, de 6% conv. obi. len. 1985 per 1990/1997 van Veno, 
de 7% conv. obi. len. 1973 per 1979/1988 van Nederhorst, de 9% conv. obi. len. 1973 per 
1980/1989 van Meneba, de 14% conv. obi. len. 1981 per 1990/1993 van SHV, de 7% conv. 
obi. len. 1985 per 1991/1995 van KNP, de 5% conv. obi. len. 1986 per 1992/2001 van Sa­
mas, de 6% conv. obi. len. 1983 pe: 1989/1998 van Océ-van der Grinten, en de 1% conv. 
obi. len. 1985 per 1991/1995 van Proost en Brandt. 
De achterstelling geldt niet i.g.v. een onderhands akkoord bij de volgende leningen: de 
б іЧо obi. len. 1983 per 1989/1993 en de 4% obi. len. 1985 per 1996/2000 van de KLM, 
de 6'/4% obi. len. 1983 per 1991/1995 van VNU en de 8% obi. len. 1977 per 1984/1991 van 
Naarden International. 
De achterstelling geldt niet i.g.v. ontbinding bij de 7% obi. len. 1986 per 19% van Hunter 
Douglas. 
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plaatsvinden alvorens de senior-crediteuren geheel zijn voldaan.153 De achter-
stelling biedt in dat geval de senior-crediteuren gedurende de looptijd van de 
lening eenzelfde waarborg als aandelenkapitaal. De werkelijkheid is echter an-
ders. Volgens de bepalingen van alle door mij bestudeerde trustaktes154 is 
ook buiten de gevallen waarin de achterstelling geldt, de lening vervroegd 
opeisbaar. Zo wordt in een groot aantal aktes bepaald dat indien de debiteur 
zijn verplichtingen tegenover een andere crediteur niet nakomt, de gehele le-
ning direkt opeisbaar wordt.155 Hetzelfde geldt voor bijvoorbeeld gehele of 
gedeeltelijke overdracht of liquidatie van het bedrijf van de debiteur156, ver-
vreemding van een belangrijk deel der aktiva157, belangrijke wijzigingen in 
het bezit in de aandelen in de debiteur of belangrijke wijzigingen in de zeggen-
schapsverhoudingen.158 In al deze gevallen is de direkt opeisbaar geworden 
schuld niet achtergesteld, tenzij er uiteraard alsnog een faillissement, surséan-
ce van betaling of andere situatie intreedt waarin de achterstelling wel werkt. 
In geval van (dreigende) insolventie van de debiteur hebben de senior-
crediteuren er derhalve belang bij dat de debiteur in staat van faillissement 
wordt verklaard. In dat geval treedt immers de achterstelling in werking en is 
concurrentie van de achtergestelde crediteur goeddeels uitgesloten. 
Dat dit tot problemen kan leiden zal duidelijk zijn. Veelal heeft - afgezien 
van de achterstelling - niemand belang bij een faillissement. De ervaring leert 
immers dat een faillissement onherstelbare schade aan een bedrijf kan toe-
brengen en dat een liquidatie in faillissement veelal tot grote kapitaalvernieti-
ging leidt. Er ontstaat voor de crediteuren dan het volgende dilemma: of het 
faillissement aanvragen om concurrentie van de achtergestelde crediteur te 
voorkomen doch met de kans van ernstige schade, of een dergelijke aanvraag 
achterwege laten en de achtergestelde crediteur laten meeconcurreren. Een 
handige junior-crediteur kan hiermee zijn voordeel doen en zijn rechten laten 
afkopen. Van de waarborg- of garantiefunctie van het achtergestelde krediet 
blijft dan weinig meer over. Dat het hier geschetste probleem allerminst denk-
beeldig is, blijkt uit een door Kraal159 geciteerde Amerikaanse bankier, die 
verzuchtte: 
153 Ik ga hier uit van de onbeperkte achterstelling Bij een beperkte achterstelling is een betaling 
aan de junior-crediteur alvorens de senior-crediteuren geheel zijn voldaan in een dergelijk 
geval niet uitgesloten Zie het voorbeeld vermeld op ρ 116 
154. Bij alle mij bekende achtergestelde obligaties, m u.v. de kapitaalobhgaties uitgegeven door 
banken, is er sprake van een 'trust' Daarbij zijn de leningsvoorwaarden en ook de beheers­
bevoegdheden van de trustee neergelegd in een trustakie Zie infra p. 142 e ν 
155 Bijv de8%conv obi len 1978 per 1984/1993 van Volker Stevin en de in noot 152 genoem­
de leningen van Осе-van der Grinten, Samas, KNP en Hunter Douglas 
156. Zie bijv de 9% conv obi len 1975 per 1990/1994 van VMF-Stork, en de in noot 152 ge­
noemde leningen van SHV, Naarden International, KLM en Proost en Brandt 
157. Bijv de in noot 152 genoemde leningen van SHV en Proost en Brandt, en de 4% obi. len 
1985 per 1996/2000 van de KLM 
158 Bijv de83/<%conv obi len 1975 per 1981/1990 van de KNSM en de in noot 152 genoemde 
leningen van Proost en Brandt, Schuitema en de KLM. 
159 A.w. p. 259, noot 26. 
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'When large businesses do get into trouble we have frequently found ourselves in 
complicated negotiations with other classes of creditors and stockholders It has 
been an instructive, if not pleasant, experience For example, we at Morgan 
Guaranty will never again look on public subordinated debt with quite the comfort 
we used to feel Our simplistic view was that subordinated debt provided an effec­
tive margin of safety to senior creditors and was, from our standpoint, practically 
as good as capital stock But in practice, senior creditors of failing companies have 
often had to agree to the servicing of subordinated debt while extending their own 
defaulted loans This was done because the subordinated debt holders threatened 
bankruptcy, an alternative which seemed even more damaging to the interest of the 
bank than allowing the subordinated debt to be paid off ' 
Het voorgaande geldt met voor aan banken verstrekte achtergestelde obliga­
tieleningen. In de door deze instellingen gehanteerde leningsvoorwaarden 
wordt de obligatiehouder met de mogelijkheid van vervroegde opeising gege­
ven. Overigens kan na afloop van de overeengekomen looptijd nooit helemaal 
worden voorkomen dat een junior-crediteur senior-crediteuren voor de voeten 
loopt. Zodra de achtergestelde vordering opeisbaar is geworden, staat het de 
junior immers vrij haar te vervolgen en goederen van de debiteur uit te win­
nen Ook wanneer dat op een voor de senior-crediteuren misschien minder 
gunstig moment mocht zijn, kunnen zij daar in beginsel niets tegen onderne­
men. Bij aan banken verstrekte leningen speelt dit probleem minder Het toe­
zicht van DNB speelt hier een belangrijke rol Men mag aannemen dat de cen­
trale bank met de haar ter beschikking staande middelen er op zal toezien, dat 
de houders van kapitaalobligaties alleen zullen worden voldaan zolang de 
bank in staat is haar verplichtingen tegenover de met-achtergestelde crediteu­
ren na te komen. 
Behalve in de situaties waarin de achterstelling effektief wordt, verschillen 
de voorwaarden ook in het al dan niet opgenomen zijn van een compensatie­
verbod 1 6 0 Verder zijn in vele clausules de reeds aflosbaar gestelde obligaties 
van de achterstelling uitgezonderd.161 Na uitloting of na expiratie kan de ach­
terstelling dan niet meer van kracht worden Opvallend is ook dat, met uitzon­
dering van de kapitaalobligaties, de meeste obligaties reeds na korte tijd ver­
vroegd kunnen worden afgelost Veelal reeds na 1 of 2 jaar 1 6 2 Ook hierbij 
rijst de vraag of daarmee geen afbreuk wordt gedaan aan het waarborgkarak­
ter van de lening. Crediteuren kunnen onder omstandigheden weliswaar met 
een beroep op onrechtmatige daad of de Pauliana een vervroegde aflossing 
160 Een dergelijk verbod is bijvoorbeeld niet opgenomen in de voorwaarden van de in de noten 
152 en 156 genoemde leningen van Naarden International, Schuitema, Proost en Brandt, 
VMF Stork, SHV, Veno, Осе van der Grinten en Samas 
Compensatie is o m wel uitgesloten bij de leningen van VNU en de KLM 
161 Bijvoorbeeld bij de in de noten 152, 155 en 156 genoemde leningen van Samas, Volker Ste 
vin, KNP, Meneba, Proost en Brandt, VMF Stork en SHV 
162 Van de in noot 161 bedoelde leningen die van Samas na 2 jaar, die van Volker Stevin na 
13 maanden, die van KNP te allen tijde, die van Meneba na 15 maanden, die van Proost 
en Brandt na 1 jaar en die van VMF Stork na 27 maanden De lening van SHV is met ver 
vroegd aflosbaar 
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voorkomen, doch zij dienen dan wel snel op te treden De obligaties luiden 
immers aan toonder en zijn meestal over een groot publiek verspreid Na beta-
ling zal een terugvordering van het afgeloste bedrag daarom feitelijk veelal 
niet meer mogelijk zijn 
Een laatste variant waar ik in dit verband nog op wil wijzen, is de tot be-
paalde crediteuren beperkte achterstelling Enkele trustaktes beperken de ach-
terstelling tot de schuldverplichtingen van de debiteur, voorzover die een 
langste resterende looptijd van een jaar of minder hebben 163 Veruit de 
meeste achterstellingen gelden ten aanzien van alle crediteuren 
3.5 Achterstcllingsclausules bij AA- en vermogensversterkingskredieten 
De inhoud van de achterstelhngsclausule die aan het AA-krediet is verbonden, 
wijkt materieel niet veel af van de hierboven reeds besproken modaliteiten, zij 
het dat bij het AA-krediet uitsluitend de hoofdsom is achtergesteld De rente 
en de reeds vervallen aflossingstermijnen zijn niet achtergesteld Een ander 
verschil is dat bij het AA-krediet uitdrukkelijk is bepaald dat het (tenzij an-
ders is overeengekomen) in rang gaat boven achtergestelde vorderingen van 
andere crediteuren De vraag is echter of deze bepaling wel effekt sorteert Bij 
vrijwel alle achterstellingen is namelijk bepaald dat zij niet werken ten aanzien 
van vorderingen met een wat de achterstelling betreft gelijk karakter Deze be-
paling moet naar mijn mening aldus worden verstaan, dat de achterstelling 
slechts geldt ten aanzien van met-achtergestelde vorderingen Dit brengt met 
zich mee dat het AA-krediet in beginsel dezelfde rang heeft als andere achter-
gestelde vorderingen Een voorrang van het AA-krediet als hier bedoeld kan 
alleen bereikt worden met medewerking van de andere junior-crediteuren 164 
Een derde kenmerk van het AA-krediet is, dat bij een negatief resultaat geen 
aflossing behoeft te worden betaald Verder is de achterstelling beperkt tot 
faillissement, surseance van betaling en ontbinding van de debiteur Compen-
satie is niet uitgesloten 
De achterstelling bij het vermogensversterkingskrediet165 wijkt in die zin af 
van het gebruikelijke stramien, dat zij behalve bij liquidatie, faillissement en 
akkoord, ook geldt bij gerechtelijke uitwinning en dus m feite in alle gevallen 
waarin zich concurrentie met andere vorderingen voordoet of voor kan doen. 
Compensatie is evenals bij het AA-krediet ook hier niet uitgesloten De ach-
terstelling treft alle verplichtingen die uit het vermogensversterkingskrediet 
voortvloeien en nog niet voldaan zijn. Zij omvat derhalve ook reeds vervallen 
rente- en aflossingstermijnen Evenals dat bij het AA-krediet het geval is, is 
het de bedoeling dat het vermogensversterkingskrediet boven andere achter-
gestelde vorderingen gaat Andere voorwaarden bij dit krediet accentueren 
dat het hier gaat om een krediet dat dient om de ondernemer de gelegenheid 
163 De leningen van Meneba en Nederhorst (zie noot 152) 
164 Zie over de verhouding tussen achtergestelde vorderingen paragraaf 8 van hoofdstuk V 
165 Op grond van de kredietregeling MKB 1985, Sltrt 18 6 1985 (123) Zie noot 6 
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te geven voldoende eigen vermogen op te bouwen. Zo is de maximum looptijd 
20 jaar en geldt er in de meeste gevallen de eerste 3 jaar van de looptijd een 
rentereductie van 40 of 50%. Verder kan in die gevallen de 3 daaropvolgende 
jaren een deel van de verschuldigde rente bij de hoofdsom worden bijgeschre-
ven en behoeft er de eerste 6 jaar niet afgelost te worden.166 
3.6 De achterstelling in de Garantieregeling particuliere 
participatiemaatschappijen 1981 
De Garantieregeling PPM komt in het kort daarop neer, dat de Staat de helft 
van het risico van het door een erkende participatiemaatschappij aan middel-
grote en kleine Nederlandse ondernemingen verstrekt risicodragend kapitaal 
draagt. De regeling dekt onder zekere voorwaarden ook converteerbare ach-
tergestelde leningen. De regeling laat de participatiemaatschappijen grote vrij-
heid bij het vaststellen van de voorwaarden waaronder die achtergestelde le-
ningen worden verstrekt. Wel bevat de regeling een omschrijving van wat 
daarin onder een achtergestelde lening wordt verstaan (art. 1 lid 1 sub e). Wil 
een participatiemaatschappij van de garantieregeling gebruik maken, dan zul-
len haar achtergestelde leningen aan die omschrijving moeten voldoen. Deze 
omschrijving luidt als volgt: 
'een achtergestelde lening: 
een niet door enige vorm van zekerheid gedekte lening, waarop de debiteur krach-
tens een daartoe strekkende bepaling in de akte van geldlening in geval van ontbin-
ding, een akkoord na verlening van surséance van betaling of een akkoord in faillis-
sement van de debiteur, rente en aflossing - voor zover de termijnen daarvan niet 
reeds verschenen waren voor het tijdstip van de ontbinding, de indiening van de 
faillissementsaanvrage of het verzoek om verlening van surseance van betaling -
eerst verplicht is te betalen nadat alle andere op dat moment bestaande schulden 
van de debiteur, met uitzondering van die welke voortvloeien uit leningen waaraan 
een bepaling van gelijke aard als voornoemde bepaling is verbonden, zijn voldaan, 
terwijl ingevolge de bovenbedoelde akte van geldlening voornoemde verplichting 
tot betaling van rente en aflossing niet vatbaar is voor compensatie;' 
Wat direkt opvalt is dat deze achterstelling alleen geldt bij ontbinding en bij 
een akkoord in faillissement of surséance van betaling. Zij geldt derhalve niet 
in faillissement zolang er van een akkoord geen sprake is. De vordering deelt 
derhalve naar evenredigheid mee bij een eventuele uitdeling aan concurrente 
schuldeisers. Ook geldt zij niet bij gerechtelijke uitwinning van een deel van 
het vermogen van de debiteur. Het gaat hier dus om een in werking zeer be-
perkte achterstelling. Niet duidelijk is wat de achtergrond van deze beperking 
is. Het meest waarschijnlijk lijkt mij nog dat de regeling op dit punt niet goed 
166. De rentereductie is m.i v. 1-1-1987 vervallen. Zie Stcrt. 1986, nr. 250 De rentebijschnj-
vingsfacilneit is daarbij blijven bestaan. 
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is doordacht. Reeds verschenen termijnen van rente en aflossing zijn niet ach-
tergesteld. Anders dan bij het AA- en het vermogensversterkingskrediet is 
compensatie hier weer wel uitgesloten. 
4 . BEDRIJVEN IN MOEILIJKHEDEN ALS NEMERS VAN ACHTERGESTELD KREDIET 
4.1 Inleiding 
Bij bedrijven in moeilijkheden is er van een vrije keus ten aanzien van de wijze 
van financiering van hun activiteiten geen sprake. Het gaat hier om bedrijven 
die niet (meer) in staat zijn langs de normale kanalen de nodige middelen te 
verwerven, in acute continuiteitsproblemen dreigen te geraken of daarin reeds 
verkeren. Voornamelijk vanwege het hieraan verbonden werkgelegenheidsas-
pect, is de overheid in de tweede helft van de jaren zeventig en in het begin 
van de jaren tachtig deze bedrijven op grote schaal te hulp gekomen met zowel 
(al dan niet achtergestelde) leningen als direkte subsidies en deelnemingen in 
het aandelenkapitaal. De vorm waarin de steun werd gegoten werd, gelet op 
de afhankelijke positie van de betreffende bedrijven, in feite door de overheid 
bepaald. De beweegredenen voor de keuze van achtergestelde kredieten als 
vorm van steunverlening moeten dan ook niet bij de gesteunde bedrijven zelf 
doch bij de overheid worden gezocht. Ik kom hierop nog terug. 
4.2 Steunverlening door de verstrekking van achtergestelde leningen 
Veelal heeft de steunverlening plaatsgevonden in de vorm van achtergestelde 
leningen, al dan niet in combinatie met deelneming in het aandelenkapitaal. 
Zo was dat bijvoorbeeld het geval bij de steunverlening in 1978 aan Volvo 
Car, waarbij de staat via de N.I.B. een aandelenpakket van 26 2 / J% in handen 
kreeg en daarnaast leningen verstrekte tot een bedrag van circa f 100 mil-
joen.167 Bij Stork Werkspoor Diesel verwierf de staat 49% van het aandelen-
kapitaal en verstrekte voor f95 miljoen aan leningen.168 De indertijd aan 
R.S.V. verleende steun bestond uit dezelfde twee componenten. Naast een 
deelneming in het aandelenkapitaal werden ook daar voor een zeer aanzienlijk 
bedrag aan (achtergestelde) leningen verstrekt.169 Andere voorbeelden zijn 
167. Zie de brief van de Minister van Economische Zaken d.d. 5-1-1978 aan de Tweede Kamer, 
TK 14.800, nr. 13. 
168. Brieven van de Minister van Economische Zaken d.d. 21-3-1978 aan de Tweede Kamer (TK 
14.969, nr. 1) en d.d. 6-2-1979 aan de vaste Commissie voor E.Z. en S.Z. van de Tweede 
Kamer (TK 14.969, nr. 14, p. 12 e.v.). 
169. Zie vorige noot. 
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Ι . H . С , Van der Giessen-De Noord, V.M.F.-Stork1 7 0, Hoogovens171 en Fok­
ker. 1 7 2 
Het geheel is minder overzichtelijk dan het lijkt.173 De in het kader van 
steunverlening verstrekte kredieten zijn in vele verschillende vormen verleend. 
Zo zijn er naast 'gewone' achtergestelde leningen binnen de sector scheeps­
bouw zogenaamde 'bijzondere achtergestelde leningen' ('b.a.g.l.'s') verstrekt. 
Deze worden met name daardoor gekenmerkt dat zij bij het doorbreken van 
bepaalde balansratio's worden omgezet in winstbewijzen, de zogeheten 
'b.a.g.l.-bewijzen'. Verder is er de zogeheten 'bijzondere steun'. Bij de bij­
zondere steun gaat het om rentevrije leningen waarop uitsluitend behoeft te 
worden afgelost, indien er een zekere hoeveelheid winst wordt behaald, uitge­
drukt in een percentage van het nominaal bedrag van het aandelenkapitaal. 
Een vierde vorm waarvan gebruik is gemaakt is de achtergestelde converteer­
bare lening. In veel gevallen is bij de steunverlening aan eenzelfde bedrijf van 
meer dan een van deze kredietvormen gebruik gemaakt.1 7 4 
Het grootste deel van deze steunverlening heeft ad hoc plaatsgevonden zon­
der dat er enige regeling aan ten grondslag lag, en is gefinancierd uit werkgele­
genheidsgelden.175 Eerst in 1980 is hierin meer struktuur gebracht door onder 
meer de vaststelling van de Regeling steun aan individuele bedrijven 
(RSIB)1 7 6, in 1984 opgevolgd door de Regeling herstelfinanciering (RHF). 1 7 7 
Deze laatste regeling bestaat nog steeds, maar wordt niet meer toegepast. De 
overheid is de laatste jaren bijzonder terughoudend geworden met het verle­
nen van individuele steun aan bedrijven. 
De eerdergenoemde b.a.g.l.'s vinden hun basis in de Verliesparticipatierege-
170. Zie noot 168. 
171. Stcrt. 26-1-1984(19). 
172. Zie de brief van de Minister van Economische Zaken d.d. 16-10-1987 aan de Tweede Kamer, 
TK 1987-1988, 20.200, nr. 19. Fokker is de laatste geweest die op grote schaal steun van de 
overheid heeft ontvangen. Zie de Volkskrant van 12 november 1988. 
173. Het massieve (914 pagina's!) werkstuk van L.J.A. Damen, Ongeregeld en ondoorzichtig 
bestuur (1987), dat tot onderwerp heeft steunverlening aan het bedrijfsleven, spreekt van 
een 'woud van steunregelingen'. Damen stelt daarin verder (p. 27): 'Het geheel van al dan 
niet op schrift gestelde subsidiemogelijkheden vormt een monument van inventiviteit van de 
bewindslieden en departementen gedurende de jaren zeventig'. Dit geldt niet alleen voor 
steun in de vorm van subsidies maar ook voor steunkredieten. Een behoorlijk zicht is daar­
op dan ook nauwelijks te krijgen. Inmiddels heeft er wel enige stroomlijning plaatsgevonden 
en is er op 15-4-1988 een wetsvoorstel bij de Tweede Kamer ingediend: de Kaderwet ver­
strekking financiële middelen E.Z., TK 1987-1988, 20.527, nrs. 1-2. 
174. Zie bijv. de overeenkomst van 3-10-1978 inzake een nieuw op te richten baggergroep: IHC 
Holland. TK 1978-1979, 14.969 nr. 14, p. 17 e.v. Hierbij is door de staat steun toegezegd 
in de vorm van gewone achtergestelde leningen en bijzondere steun, terwijl er daarnaast nog 
sprake is van b.a.g.l.'s. 
175. TK 1979-1980, 15.306, nrs. 2-3, p. 15. 
176. Stcrt. 11-3-1980(150). 
177. Stcrt. 23-3-1984 (60). 
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ling Scheepsbouw.178 Deze regeling, die sinds 1977 heeft bestaan, kwam in 
het kort daar op neer dat de staat met 75% participeerde in de verliezen op 
scheepsbouworders. De helft daarvan bestond uit direkte subsidies, de andere 
helft uit bijzondere achtergestelde leningen (b.a.g.l.'s) die, zoals ik reeds stel-
de, onder bepaalde omstandigheden worden omgezet in winstbewijzen. 
4.3 Waarom achtergesteld krediet? 
Bedrijven die in moeilijkheden verkeren worden gekenmerkt door een zwakke 
financiële struktuur en een onvoldoende rentabiliteit. In paragraaf 3 zagen we 
reeds dat in een dergelijke situatie additioneel vreemd vermogen geen uit-
komst biedt. Dergelijk vermogen mist immers de buffer- en garantiefunctie 
van het eigen vermogen, terwijl de daaraan verbonden renteverplichtingen de 
rentabiliteit verder kunnen aantasten. Steunverlening in de sfeer van het eigen 
vermogen door het verlenen van direkte subsidies danwei door participatie in 
het aandelenkapitaal zou daarom op het eerste gezicht het meest voor de hand 
liggen. Voor het feit dat niettemin een belangrijk deel van de steunverlening 
plaats heeft gevonden met achtergestelde leningen, vindt men in de literatuur 
en parlementaire stukken de volgende redenen179: 
1. met het nemen van aandelen dient de overheid tevens professionele erva-
ring in te brengen waarover zij niet of niet voldoende beschikt180; 
2. de steunverlening dient een tijdelijk karakter te hebben en is uitsluitend 
bestemd om een onderneming over een moeilijke periode heen te hel-
pen.181 
Daarnaast kan nog het volgende een rol hebben meegespeeld182: 
3. de verantwoordelijkheid voor het reilen en zeilen van de onderneming blijft 
wanneer gefinancierd wordt met vreemd vermogen en niet wordt deelgeno-
men in het aandelenkapitaal, in haar geheel bij haar bestuur en bestaande 
aandeelhouders en komt niet of nauwelijks in handen te liggen van een (po-
litiek gevoelige) minister; 
4. in samenhang daarmee: een overheidsbeleid dat streeft naar volledige 
werkgelegenheid is moeilijk te rijmen met het sluiten van een onderneming 
waarin de overheid participeert; 
5. artikel 40 van de Comptabiliteitswet 1976 vereist voor een deelneming van 
178. In 1985 na een mierimregeling opgevolgd door de Regeling generieke steun zeescheeps-
meuwbouw. Steri 25-4-1986 (80). Deze regeling is op haar beurt recentelijk vervangen door 
de Regeling generieke steun zeescheepsnieuwbouw 1987, Stcrt. 30-11-1987 (231). De ver-
liesparticipatieregeling was gebaseerd op het Beleidsplan van de Beleidscommissie Scheeps-
bouw (te vinden bij de bijlagen van de RSV enquête-commissie, TK 1984-1985, 17 817, nr. 
18, p. 701 e.v.). De verhesparticipatie werd in 1980 afgeschaft. 
179. Zie H.J de Ru, Staatsbedrijven en Staatsdeelnemingen (1981), ι h.b de p. 95, 116/7, 147 
en 187. 
180. H TK 1974-1975, 13.100 XIII, nr. 16, p. 6 
181. H TK 1979-1980, 15 800 XIII, nr 2, p. 39. 
182. Idem noot 179. 
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meer dan f 100 000, - machtiging bij of krachtens de wet; overigens geldt 
deze eis met voor indirekte deelnemingen, bijvoorbeeld via de N.I B. 
Aan de bezwaren die aan de steunverlening door middel van de verstrekking 
van vreemd vermogen zijn verbonden, wordt op verschillende manieren tege-
moet gekomen. Deze variëren van de faciliteit van een aflossingsvrije periode 
van enkele jaren en de mogelijkheid van rentebijschnjving, tot rentevnjstel-
hng en kwijtschelding van de hoofdsom onder bepaalde omstandigheden. De 
leningen met de meest vergaande faciliteiten benaderen het eigen vermogen tot 
zeer nabij. 
4.4 De gehanteerde voorwaarden 
De bij steunverlening gehanteerde leningsvoorwaarden en achterstellingen zijn 
met publiek. Slechts de grote lijnen zijn bekendgemaakt. Overigens is mij van 
de zijde van de N.I.В., die in veel gevallen de leningen administreert, verze­
kerd dat deze voorwaarden voortdurend vaneren en steeds zoveel mogelijk 
zijn toegesneden op de specifieke situatie van de steun ontvangende onderne­
ming Ik zal daarom slechts enkele hoofdpunten aanstippen. 
Verschillende vananten van binnen het kader van steunverlening aan bedrij­
ven verstrekte achtergestelde leningen heb ik eerder m deze paragraaf al ge­
noemd Van die verschillende vormen nemen de b a.g.l.'s een bijzondere 
plaats in doordat zij uitdrukkelijk ook zijn achtergesteld bij andere achter­
gestelde vorderingen op dezelfde debiteur. Deze b.a.g.l.'s worden - zo zij 
niet worden omgezet in winstbewijzen - daarom eerst voldaan nadat de ande­
re junior-crediteuren zijn betaald. 
Voor alle vormen van binnen het kader van steunverlening verstrekte ach­
tergestelde leningen geldt, dat de overheid meestal een vergaande invloed is 
toegekend op belangrijke beslissingen van de debiteur en haar organen.1 8 3 
Hoever die invloed kan gaan blijkt uit de in 1985 gepubliceerde algemene in-
struktie voor regermgswaarnemers.184 Een regeringswaarnemer is meer dan 
alleen waarnemer. Hij heeft volgens die instruktie niet alleen recht gelijktijdig 
over dezelfde informatie als de Raad van Commissarissen te kunnen beschik­
ken, maar is bovendien bevoegd de uitvoering van bepaalde besluiten tot een 
beslissing van de Minister van Economische Zaken daarover op te schorten. 
Het gaat hier om besluiten als belangrijke investeringsbeslissingen, besluiten 
tot benoeming, ontslag of schorsing van leden van de direktie en die tot aan­
passing of wijziging van het ondernemingsplan op basis waarvan het krediet 
is verleend. Ook besluiten tot wijziging van de statuten kunnen door de rege­
ringswaarnemer opgeschort en door de minister geblokkeerd worden. Worden 
de direktieven van de waarnemer of de minister niet door het met kredieten 
gesteunde bedrijf opgevolgd, dan hangt dat bedrijf een opzegging van die kre-
183 Voor een overzicht van een aantal gebruikelijke voorwaarden zie Damen, a w , nrs 445, 
572 en 5% 
184 Stcrt 5 8-1985 (149) 
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dieten boven het hoofd. In de meeste gevallen zal een dergelijke opzegging en 
opeising van de verstrekte kredieten wel de ondergang van het bedrijf beteke-
nen. De invloed die de overheid op deze wijze op het steun ontvangende be-
drijf kan uitoefenen is vaak groter dan die van de verstrekkers van eigen ver-
mogen: de aandeelhouders. De positie van de regeringswaarnemer is overigens 
allerminst duidelijk.185 
De kredieten die op basis van de Regeling steun aan individuele bedrijven 
of de Regeling herstelfinanciering zijn verstrekt, zijn onder omstandigheden 
tussentijds opeisbaar. Dat is niet alleen het geval wanneer de debiteur zijn ver-
plichtingen niet nakomt, maar bijvoorbeeld ook als die kredieten naar het 
oordeel van de minister niet meer noodzakelijk zijn of niet langer het gewenste 
effekt hebben.186 Het staat derhalve bij voorbaat niet vast dat de verstrekte 
steun gedurende de gehele looptijd ervan ter beschikking van de ontvanger 
blijft. Deze vervroegde opeisbaarheid is moeilijk met het karakter van de ach-
terstelling te verenigen. 
5. ACHTERSTELLING VAN EEN BESTAANDE VORDERING T.B.V. EFN 
KREDIETVERLENER 
5.1 De door banken gehanteerde 'kapitaalsverklaringen' 
Het komt vaak voor dat aandeelhouders, bestuurders, familieleden daarvan 
of andere 'insiders', belangrijke bedragen aan een bedrijf lenen. Men denke 
hierbij vooral aan concernverhoudingen waarbij de moedermaatschappij of 
een van haar dochters een (andere) dochtermaatschappij met leningen finan-
ciert. Voor de continuïteit van zo'n bedrijf kan het van belang zijn dat die ge-
leende gelden voor de bedrijfsvoering beschikbaar blijven. Een ontijdige opei-
sing zou het bedrijf in liquiditeitsproblemen kunnen brengen. Het is daarom 
niet alleen in het belang van het bedrijf zelf, maar ook in dat van de bank die 
dat bedrijf financiert, dat die leningen niet worden ingelost. Dit is een van de 
redenen waarom banken werken met zogeheten kapitaalsverklaringen en ach-
terstellingsovereenkomsten. Een andere reden kan gezocht worden in de na-
tuurlijke drang van een debiteur om bij dreigende calamiteiten eerst de vorde-
ringen van die crediteuren te voldoen, met wie hij de meest nauwe banden 
heeft. Banken vallen daar gewoonlijk niet onder en zullen daarom willen 
voorkomen dat iets dergelijks ten nadele van hun gebeurt. Verder zijn de cre-
diteuren waar het hier om gaat, vaak zo zeer bij het reilen en zeilen van het 
bedrijf betrokken, dat zij meer dan de bankier van het bedrijf in aanmerking 
185. Zie daarover o.m. Damen, a.w.. Hoofdstuk 13 en met name H J.M.N. Honee, De rege-
ringswaarnemer en de vennootschappelijke organisatie (1983) Honee (p 20) stelt 7ich op 
het standpunt dat het beding in steunverleningsovereenkomstcn waarbij de vennootschap 
het toezicht door een regeringswaarnemer aanvaardt, in strijd is met de openbare orde en 
goede zeden en daarom nietig is. 
186 Zie art 14 sub с RSIB. Een soortgelijke bepaling is te vinden in art. 20 lid 1 van de latere 
RHF, zij het dat daarin de woorden 'naar het oordeel van de minister' met terugkeren 
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komen het risico van insolventie te dragen. In veel gevallen zal het bij het door 
hen verstrekte krediet in feite gaan om risicodragend kapitaal dat om fiscale 
redenen niet in de vorm van eigen vermogen aan het bedrijf ter beschikking 
is gesteld. 
Wat we zien is dat een bank in de hiervoor aangeduide situaties van de 
insider-crediteur verlangt dat hij zich ten opzichte van de bank plaatst in een 
positie die slechts weinig verschilt van die van een verstrekker van eigen ver-
mogen. De overeenkomsten die de banken daartoe met dergelijke crediteuren 
sluiten, worden soms dan ook wel kapitaalsverklaringen genoemd. Een andere 
benaming die men wel tegenkomt is achterstellingsovereenkomst. Wat houdt 
zo'n verklaring of overeenkomst in? Kern daarvan is, dat de vorderingen van 
de crediteur worden achtergesteld bij die van de bank en wel in die zin dat de 
crediteur, zolang het kredietarrangement van de bank loopt, zijn vordering 
niet zal kunnen opeisen of anderszins zal kunnen (doen) verminderen. Veelal 
wordt daarnaast aan de debiteur ook nog een inlossingsverbod opgelegd. 
Wordt er in strijd met dat verbod gehandeld en wordt er toch ingelost, dan 
is de crediteur gehouden het door hem ontvangen bedrag aan de bank af te 
dragen of aan haar te verpanden. Ook kan het zijn dat de crediteur in een der-
gelijk geval een boete verbeurt gelijk aan het door hem ontvangen bedrag. En-
kele banken verlangen daarnaast nog dat de achtergestelde vorderingen aan 
hen worden verpand. Deze banken zijn op dit punt mogelijk geïnspireerd door 
Stein die als voordeel van deze constructie noemt, dat in geval van faillisse-
ment van de debiteur de bank voor zowel haar eigen vorderingen als die van 
de pandgever kan opkomen, zodat zij het voor haar beschikbare uitke-
ringspercentage kan verhogen.187 
5.2 Nadere beschouwing van de achterstelling 
Het gaat hier om een vorm van achterstelling die slechts ten aanzien van een 
enkele crediteur - de bank - geldt en die onmiddellijk in werking treedt. Het 
betreft hier derhalve een direkt-werkende (beperkte) achterstelling. Het is de 
enige vorm van een direkt-werkende achterstelling die geregeld in de praktijk 
voorkomt. Deze achterstelling berust vrijwel steeds op cen overeenkomst 
waarbij ook de senior-crediteur partij is. Meestal gaat het om een drie-partijen 
overeenkomst tussen junior- en senior-crediteur en hun gezamenlijke debi-
teur. De achterstellingen waaraan in dit hoofdstuk eerder aandacht is besteed, 
berusten steeds op een overeenkomst tussen de junior en zijn debiteur. De ach-
terstelling die door een overeenkomst tussen crediteuren en hun gezamenlijke 
debiteur tot stand komt zal in hoofdstuk VI aan een nadere beschouwing wor-
den onderworpen. 
Ook de inhoud die aan de direkt-werkende achterstelling wordt gegeven va-
rieert, doch wijkt in alle gevallen duidelijk af van de inhoud van een latente 
achterstelling. Bij latente achterstellingen gaat het om de rangorde die ver-
187. Aldus P.A. Stein, Zekerheidsrechten (1970), p. 239. 
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schillende vorderingen bij een concursus creditorum onderling hebben en vol-
gens welke een vordering voor of na één of meer andere moet worden vol-
daan. Dat is bij de onderhavige achterstellingen anders. Het komt er bij deze 
achterstellingen meestal op neer, dat alle betalingen van de debiteur op de ach-
tergestelde vordering doorvloeien naar de bank en door haar ofwel in minde-
ring kunnen worden gebracht op haar vordering op de debiteur, ofwel als 
pand tot zekerheid voor de voldoening van die vordering kunnen worden ge-
houden. De constructies die daarvoor worden gebruikt zijn verschillend. 
Een van de toegepaste constructies is dat de crediteur aan de bank een boete 
verbeurt in het geval er in strijd wordt gehandeld met het verbod van gehele 
of gedeeltelijke betaling van zijn vordering op de debiteur. De boete is gelijk 
aan het betaalde bedrag. Daarnaast wordt de bank door de junior onherroepe-
lijk gemachtigd hem te vertegenwoordigen in geval van faillissement of sur-
séance van de debiteur en bij een akkoord. De ontvangen bedragen kan zij in 
mindering brengen op haar vordering. Behalve dat mij deze constructie wat 
gewrongen voorkomt, is een van de bezwaren ervan, dat niet duidelijk is of 
de junior-crediteur in het geval hij een boete verbeurt op de debiteur regres 
kan nemen. Dit zal geheel afhangen van de vraag of de rechtsverhouding 
waarin de crediteur tot de debiteur staat hem daartoe recht geeft. 
Bij een andere constructie die ik aantrof, wordt de junior-crediteur door het 
enkele feit van de betaling van zijn vordering of een deel daarvan, borg voor 
de schuld van de debiteur aan de bank tot maximaal het bedrag dat hij op zijn 
vordering heeft ontvangen. Bij deze opzet speelt het regresprobleem niet. Arti-
kel 1876 BW (art. 7.14.3.2 Nieuw BW) kent immers aan de borg een zelfstan-
dig verhaalsrecht toe. 
In weer een ander geval wordt aan de bank een voorwaardelijk vorderings-
recht toegekend. Indien de crediteur enig bedrag op zijn vordering ontvangt, 
dient hij dat aan de bank af te dragen die het als zekerheid voor haar vorde-
ring op de debiteur onder zich houdt totdat deze aan al zijn verplichtingen 
heeft voldaan. Bij een dergelijke afdracht is naar mijn mening sprake van ver-
panding. De wet kent aan een derde-pandgever geen regresrecht toe. De credi-
teur zal dat derhalve ook hier moeten ontlenen aan de rechtsverhouding waar-
in hij tot de debiteur staat.188 
5.3 In hoeverre beantwoordt de direkt-werkende achterstelling aan haar 
doel? 
De renteverplichting die aan de vordering van de crediteur is verbonden wordt 
vrijwel steeds van de achterstelling uitgezonderd. In enkele gevallen wordt de 
bank echter wel de bevoegdheid gegeven deze verplichting daar alsnog onder 
te brengen. Er mogen dan geen rentebetalingen meer aan de crediteur plaats-
vinden, wel aan de bank. Het overeind blijven van die renteverplichting 
maakt, dat van een volledige gelijkstelling met het eigen vermogen geen sprake 
188. Zie noot 25. 
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is. De zekerheid voor de bank bestaat voornamelijk uit de wetenschap dat de 
liquiditeit van het gefinancierde bedrijf niet door ontijdige opeising zal wor-
den aangetast, en uit het feit dat zij bij een concursus zo er daarbij een bedrag 
voor concurrente crediteuren beschikbaar is, een meer dan evenredig bedrag 
zal ontvangen doordat zij ook voor de vordering van de achtergestelde credi-
teur kan opkomen. Daarnaast voorkomt de achterstelling zoals die hier is be-
schreven ook dat de betreffende crediteur, die nauwe banden met het gefinan-
cierde bedrijf heeft, bij insoivabiliteit met het aanwezige aktief gaat slepen en 
de overige crediteuren, waaronder de bank, het nakijken laat. 
6. SAMENVATTING; DE EFFEKTIVITEIT VAN EEN ACHTERSTELLING 
6.1 De achterstelling als substituut voor het eigen vermogen 
Gebleken is dat de verscheidenheid van contractuele achterstellingen bijzon-
der groot is. Zoals we in het vorige hoofdstuk zagen, geldt overigens hetzelfde 
voor de achterstellingen die niet op een contract berusten. Bijna geen achter-
stelling is hetzelfde. Wel komt de strekking voor een belangrijk deel overeen. 
Het gaat er in alle gevallen om één of meer andere crediteuren een bepaalde 
mate van zekerheid te geven om aldus de kredietwaardigheid van de debiteur 
te vergroten. Veelal dient de achtergestelde vordering daarbij als substituut 
voor eigen vermogen. 
We zagen echter dat achtergesteld vreemd vermogen slechts zeer ten dele de 
functies van het eigen vermogen in een onderneming kan overnemen, en wel 
omdat dat vermogen niet permanent aan de onderneming ter beschikking 
staat en verder omdat er in de regel een onvoorwaardelijke renteverplichting 
aan is verbonden. Van een volwaardig substituut is derhalve geen sprake. Wel 
zien we in enkele gevallen constructies waarbij aan met name het laatste be-
zwaar wordt tegemoetgekomen. Zo kan in sommige gevallen de renteverplich-
ting op een lager niveau worden vastgesteld door aan de crediteur een 
conversie- of optierecht toe te kennen (converteerbare achtergestelde obliga-
ties en achtergestelde obligaties met warrants). In andere gevallen wordt de 
rente voor een deel gesubsidieerd en/of kan zij bij de hoofdsom worden bijge-
schreven (vermogensversterkingskrediet). 
In het geval er aan beide genoemde bezwaren volledig tegemoet wordt geko-
men, is er geen sprake meer van vreemd vermogen maar van eigen vermogen. 
Dat is het geval indien er geen reële terugbetalingsverplichting bestaat en de 
rentevergoeding gerelateerd is aan de winst of zelfs in het geheel geen rente 
verschuldigd is. We zien dat met name bij de in paragraaf 4 besproken bijzon-
dere steun. In feite is die steun niets anders dan voorwaardelijke subsidie en 
heeft hij weinig meer met kredietverlening te maken. 
Achtergesteld vreemd vermogen mist per definitie de eigenschappen van ei-
gen vermogen en kan de rol van dat eigen vermogen in een onderneming nim-
mer geheel overnemen. De rol die achtergesteld vermogen wel van het eigen 
vermogen kan overnemen, is die van waarborg voor andere crediteuren. Dit 
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is de waarborg- of garantiefunctie van het achtergesteld vreemd vermogen. 
Doordat de achterstelling met zich meebrengt dat de junior-crediteur daarbij 
niet of in ieder geval niet ten nadele van de seniores, mag meedelen in het ak-
tief, wordt bereikt dat een tekort primair gedragen wordt door de junior. Dit 
laatste is overigens niet altijd het geval. We zagen hierboven immers dat ach-
terstellingsclausules veelal zodanig zijn geredigeerd, dat concurrentie met 
senior-vorderingen geenszins is uitgesloten. Verder is in dit verband ook van 
belang in hoeverre aan het krediet waaraan de achterstelling is verbonden, 
voortijdig een einde kan worden gemaakt. Indien het krediet op ieder moment 
kan worden opgeëist of met een beroep op compensatie kan worden beëindigd 
of verminderd, blijft er van de achterstelling als waarborg of garantie voor an-
dere crediteuren weinig over. 
6.2 De grote verscheidenheid aan achterstellingen 
6.2.1 Het moment waarop de achterstelling in werking treedt 
In de praktijk blijken latente achterstellingen veelal de vorm te hebben van een 
aan het vorderingsrecht van de junior-crediteur verbonden voorwaarde. In be-
paalde, in die voorwaarde aangeduide situaties, is de vordering niet verschul-
digd en opeisbaar zolang de senior-crediteuren niet geheel zijn voldaan. 
De situaties waarin een dergelijke achterstelling in werking treedt variëren 
van geval tot geval. Nagenoeg alle latente achterstellingen treden in werking 
bij faillissement of surséance van betaling van de debiteur. De meeste daar-
naast ook bij zijn ontbinding en bij een buitengerechtelijk akkoord. Enkele 
strekken zich ook uit over situaties waarin buiten faillissement goederen van 
de debiteur worden uitgewonnen. Het meest ver gaan de in paragraaf 5 
besproken direkt-werkende achterstellingen. Deze houden in dat de achter-
gestelde vordering in beginsel niet mag of kan worden opgeëist voordat de 
senior-crediteur geheel is voldaan. In de afperking van de werkingssfeer van 
achterstellingen is, afgezien van deze bijzondere vorm van achterstelling, geen 
enkel systeem te ontdekken. Niet duidelijk is bijvoorbeeld waarom de ene ach-
terstelling wel en een ander niet werkt bij uitwinning van afzonderlijke goede-
ren van de debiteur of bij ontbinding. Ik houd het er maar op dat in het laatste 
geval eenvoudigweg over het hoofd is gezien dat ook in die situaties de belan-
gen van de crediteuren kunnen botsen en dat veelal ook zullen doen. Een der-
gelijke omissie doet uiteraard wel enigszins afbreuk aan het achtergestelde ka-
rakter van de vordering. Dat karakter komt het meest tot zijn recht door de 
achterstelling in alle gevallen van concursus in werking te laten treden, dus 
niet alleen in een faillissement of bij een akkoord of ontbinding, maar ook bij 
de uitwinning van afzonderlijke goederen van de debiteur en bij liquidatie. We 
vinden een dergelijke achterstelling bij het vermogensversterkingskrediet (zie 
paragraaf 3, onderdeel 5). 
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6.2.2 De mogelijkheid tot compensatie 
Aan het garantiekarakter van een achterstelling zou eveneens afbreuk worden 
gedaan indien de achtergestelde vordering op ieder moment verrekend zou 
kunnen worden met een tegenvordering van de debiteur op de junior-
crediteur. De mogelijkheid tot een dergelijke verrekening wordt echter in veel 
gevallen beperkt door de lange termijnen gedurende welke achtergestelde vor-
deringen niet opeisbaar zijn. Aan de voorwaarden voor verrekening is gedu-
rende een dergelijke termijn immers niet voldaan. Daarnaast sluit ook de wij-
ze waarop aan de achterstelling in een aantal gevallen vorm is gegeven, com-
pensatie onder bepaalde omstandigheden uit. De achterstelling houdt in die 
gevallen in dat, op het moment dat zij in werking treedt, dus bijvoorbeeld bij 
ontbinding van de debiteur, de vordering niet verschuldigd en opeisbaar is zo-
lang de seniores niet geheel zijn voldaan. Aan de voorwaarden voor compen-
satie is ook dan niet voldaan. Toch blijft een compensatieverbod van belang 
en wel met name in het geval van faillissement en surséance van betaling van 
de debiteur. In die gevallen bestaat immers een verruimde compensatiemoge-
lijkheid (artt. 53 jo. 130 en 131 en 234 jo. 261 en 262 Fw). Ook vorderingen 
onder opschortende voorwaarde en andere niet-opeisbare vorderingen komen 
dan voor compensatie in aanmerking en wel - grof gezegd - voor hun waar-
de op het ogenblik der faillietverklaring respectievelijk verlening van de sur-
séance van betaling. 
Moet nu bij die waardebepaling rekening gehouden worden met het bestaan 
van een voor compensatie in aanmerking komende tegenvordering? Het lijkt 
mij niet. Om echter iedere twijfel bij voorbaat uit te sluiten zou het aanbeve-
ling verdienen compensatie in de leningsvoorwaarden uitdrukkelijk uit te slui-
ten. Thans is dat niet bij alle achtergestelde kredieten het geval. 
In die gevallen waarin een achterstelling niet als een voorwaardelijk vorde-
ringsrecht is geconstrueerd189, lijkt het belang compensatie uitdrukkelijk uit 
te sluiten aanmerkelijk groter. 
6.2.3 De mogelijkheid tot vervroegde aflossing en opeising 
De kredietwaardigheid van een debiteur zal door het verstrekken van achter-
gesteld krediet alleen dan worden verhoogd, indien zijn crediteuren er op kun-
nen vertrouwen dat dat krediet niet tussentijds zal worden beëindigd. Ook hier 
mankeert het aan. In veel gevallen is bij kredieten onder een latente achterstel-
ling vervroegde aflossing toegestaan en/of vervroegde opeising mogelijk. Cre-
diteuren van een debiteur met achtergesteld vreemd vermogen doen er daarom 
189. Vergi, de in par. 2 geciteerde achterstellingsclausule in de voorwaarden van een kapitaal-
obligatielening van de AMRO-bank. Andere leningen waarbij aan de achterstellingen niet 
de vorm van een voorwaarde is gegeven zijn bijv.: de 6% conv. obi. Icn. 1983 per 1989/1998 
van Océ-van der Grinten, de Й'АЩ conv. obi. len. 1975 per 1981/1990 van KBB, de 6% 
conv. obi. len. 1985 per 1990/1997 van Verto en de 14% conv. obi. Icn. 1981 per 1990/1993 
van SHV. 
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in het algemeen goed aan, hun vorderingen direkt opeisbaar te laten zijn in 
het geval de debiteur tot vervroegde aflossing van achtergestelde leningen wil 
overgaan en in het geval van opeising van die leningen. Meer dan een lapmid-
del is dit overigens niet. In veel gevallen zal aflossing reeds hebben plaatsge-
vonden voordat deze crediteuren gebruik kunnen maken van de direkte opeis-
baarheid van hun vorderingen. 
Verder is verdedigbaar dat ontbinding of vernietiging van de kredietover-
eenkomst tot het tenietgaan van de daarin opgenomen achterstelling leidt. Met 
name uitsluiting van een beroep op de artikelen 1302 en 1303 BW en, in het 
nieuwe recht, 6.5.4.6 en volgende Nieuw BW lijkt daarom van groot belang. 
Juist in die gevallen waarin de achterstelling effekt heeft, zal de debiteur zich 
immers veelal aan wanprestatie tegenover de junior-crediteur schuldig maken. 
Indien de junior de mogelijkheid heeft de achterstelling te omzeilen door ont-
binding te vorderen of - in het nieuwe recht - een daartoe strekkende ver-
klaring op te stellen (art. 6.5.4.8 lid 1), zal de neiging daarvan gebruik te ma-
ken groot zijn. Toch is ontbinding in veel gevallen niet door de partijen bij 
de achterstelling uitgesloten. 
Ook zonder dat de debiteur daartoe in de leningsvoorwaarden de bevoegd-
heid is gegeven, kan hij, zelfs zonder toestemming van de junior-crediteur 
(artt. 1305 BW; 6.1.6.9a lid 2 Nieuw BW), tot vervroegde aflossing overgaan. 
Er is dan echter sprake van een onverplichte rechtshandeling die door de 
senior-crediteuren in het geval zij daardoor in hun verhaalsmogelijkheden 
worden benadeeld, veelal op grond van artikel 1377 BW (actio Pauliana) zal 
kunnen worden vernietigd. Zie voor het nieuwe recht artikel 3.2.11 lid 1 jo. 
artikel 3.2.1 la lid 1 sub 2. De senior-crediteuren kunnen in een dergelijk geval 
handelen als ware er door de debiteur aan de junior onverschuldigd betaald. 
Zij kunnen terzake van het voortijdig betaalde bedrag onder de junior derden-
beslag leggen en hun vordering zonodig via de weg van de verklaringsprocedu-
re uit dat bedrag voldoen. In geval van faillissement van de debiteur komt de-
ze bevoegdheid toe aan de curator. Zie de artikelen 42 en volgende Fw. 
6.3 De effektiviteit van een latente achterstelling 
De strekking van contractuele achterstellingen is het verschaffen van zeker-
heid aan andere crediteuren en het verhogen van de kredietwaardigheid van 
de debiteur. De vraag is dan wat die zekerheid waard is en of de crediteuren 
waarvoor die zekerheid bedoeld is daar daadwerkelijk mee gebaat zijn. Eerst 
moeten we daarvoor vaststellen dat het hier hoofdzakelijk gaat om concurren-
te crediteuren. Preferente crediteuren hebben immers van een latente achter-
stelling geen enkel profijt, omdat zij in geval van concursus ook zonder de 
achterstelling boven de junior-crediteur zouden gaan. Verder kunnen we 
vaststellen dat het insolventierisico zich in de meeste gevallen manifesteert in 
een faillissement van de debiteur. Alhoewel daarover bij mijn weten geen cij-
fermateriaal beschikbaar is, heb ik de indruk dat het risico dat een crediteur 
buiten faillissement van de debiteur zijn vordering niet betaald krijgt, relatief 
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niet zo groot is.190 In plaats van insolventierisico zouden we daarom ook 
kunnen spreken van faillissementsrisico. Aan de hand van gegevens over de 
uitkeringen in faillissementen aan concurrente crediteuren, kan derhalve een 
indruk worden verkregen van de effektiviteit van latente achterstellingen als 
vorm van zekerheid. Indien er immers in faillissementen niet of nauwelijks 
uitkeringen aan concurrente crediteuren kunnen worden gedaan, heeft een 
dergelijke achterstelling weinig effekt. Haar werking bestaat nu juist daaruit, 
dat de vordering waaraan zij verbonden is, niet meedeelt in het voor concur-
rente crediteuren beschikbare aktief, zodat dezen een groter deel van dat ak-
tief ontvangen. Een groter deel van niets blijft echter niets. 
Over de afwikkeling van faillissementen en uitkeringen die daarbij aan cre-
diteuren worden gedaan, is cijfermateriaal voorhanden: 
BEËINDIGDE FAILLISSEMENTEN NAAR KEUZE VAN AFDOENING191 
(in procenten) 
Beëindigd door: 
- vereffening des boedels 
- akkoord 
- opheffing 
Totaal 
1980 
12,0 
0,7 
87,3 
100 
1981 
8,8 
0,7 
90,5 
100 
1982 
4,9 
1,1 
94,0 
100 
1983 
3,7 
Ы 
95,2 
100 
1984 
3,4 
1,4 
95,2 
100 
1985 
3,7 
1,5 
94,8 
100 
Uit de hierboven opgenomen staat blijkt dat maar liefst ca. 95% van alle fail­
lissementen eindigt door opheffing. In al deze gevallen is er derhalve niets 
voor concurrente crediteuren beschikbaar en heeft de achterstelling geen ef­
fekt. Daarmee is nog niet gezegd dat in alle overige gevallen de senior-
crediteuren wel van een achterstelling profijt hebben. Kijken we naar die ove­
rige 5% dan zien we dat een beëindiging van een faillissement door vereffe-
ning twee tot drie maal zoveel voorkomt als een akkoord. Een akkoord zonder 
dat er een uitkering aan concurrente crediteuren plaatsvindt laat zich moeilijk 
denken. Anders ligt dat echter met een vereffening. Een vereffening waarbij 
uitsluitend preferente crediteuren (een deel van) hun vorderingen betaald krij-
gen, zal geen zeldzaamheid zijn. Ook in die gevallen is het effekt van een ach-
terstelling nihil. Cijfermateriaal is hierover overigens niet beschikbaar. 
De conclusie die we in ieder geval uit bovenstaande gegevens kunnen trek-
ken, is dat een achterstelling slechts in ca. 5% van alle faillissementen aan de 
senior-crediteuren iets kan opleveren, in die zin dat zij een groter deel van hun 
190. Hierbij moet voornamelijk gedacht worden aan onderhandse regelingen ('balanssanerin-
gen'), waarbij de junior de achtergestelde vordering geheel of gedeeltelijk kwijtscheldt of 
omzet in aandelenkapitaal. 
191. Bron: CBS, faillissementsstatistiek 1984 en statistisch jaarboek 1986. 
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vordering betaald zullen krijgen dan zij zonder die achterstelling zouden heb-
ben ontvangen. Zo waar geen indrukwekkend resultaat! 
Moet nu de conclusie zijn dat latente achterstellingen nagenoeg zinloos 
zijn? Ik meen van niet. In de eerste plaats niet omdat voormelde conclusie niet 
ten aanzien van alle nemers van achtergesteld krediet opgaat. Een uitzonde-
ring moet namelijk worden gemaakt voor banken. Nu is een bank faillissement 
in Nederland gelukkig een zeldzaam verschijnsel, maar zou het zich voordoen, 
dan is het niet wel denkbaar dat een dergelijk faillissement zou eindigen zon-
der uitkering aan concurrente crediteuren. Behalve het door DNB uitgeoefen-
de toezicht, speelt hierbij de balansstruktuur van banken een belangrijke rol. 
Het aandeel van de preferente crediteuren in de totale schuldenlast van een 
bank is immers bijzonder klein, terwijl een bank - hoe haar vermogenspositie 
overigens ook mag zijn - uiteraard steeds belangrijke activa bezit in de vorm 
van kredietuitzettingen. In geval van een bankfaillissement profiteren de con-
currente crediteuren dus doorgaans wel van achtergesteld vreemd vermogen. 
Daarnaast kan een achterstelling ook buiten faillissement enig effckt heb-
ben. Afhankelijk van de inhoud die er aan is gegeven, kan een achterstelling 
er toe leiden dat de junior bij saneringsoperaties de eerste en zwaarste klappen 
zal dienen op te vangen. Indien de achterstelling zich ook uitstrekt over een 
buitengerechtelijk akkoord, zal de junior immers daarin niet kunnen meede-
len zodat voor de concurrente crediteuren, althans die concurrente crediteuren 
ten aanzien van wie de achterstelling geldt, meer beschikbaar zal zijn. Geheel 
los daarvan zal de wetenschap dat hij in geval van faillissement van de debi-
teur op geen enkele uitkering behoeft te rekenen, de junior wellicht wat toe-
schietelijker maken bij het aanvaarden van een regeling waarmee beoogd 
wordt een dergelijk faillissement te voorkomen. 
Alhoewel de betekenis van een achterstelling voor de senior-crediteuren niet 
mag worden overtrokken, kan toch zeker niet worden gesteld dat deze credi-
teuren daarbij geen belang hebben. Wel past hier zoals we zagen, enige relati-
vering ten aanzien van met name die achterstellingen, die buiten faillissement 
slechts een beperkte werking hebben. 
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IV. Het rechtskarakter van de op een contract 
tussen de junior-crediteur en zijn debiteur 
berustende (latente) achterstelling 
1. INLEIDING 
Contractuele achterstellingen kunnen worden onderverdeeld in twee groepen: 
achterstellingen die op een contract tussen de junior-crediteur en zijn debiteur 
berusten, en achterstellingen die berusten op een contract waarbij naast de ju-
nior ook de senior(es) partij is (zijn). Alle in het vorige hoofdstuk beschreven 
achterstellingen met uitzondering van de kapitaalsverklaringen (paragraaf 5 
van hoofdstuk III) behoren tol de eerste groep. Alhoewel het belang van de 
kapitaalsverklaringen niet mag worden onderschat, kan worden vastgesteld 
dat de achterstellingen die een contract tussen junior en debiteur als basis heb-
ben, een overheersende rol spelen. In dit en het volgende hoofdstuk zullen uit-
sluitend het rechtskarakter en de rechtsgevolgen van deze achterstellingen 
worden belicht. De achterstellingen die op een contract waarbij de junior en 
de senior(es) partij zijn berusten, komen in hoofdstuk VI aan bod. 
Achterstellingen die op een contract tussen de junior-crediteur en de debi-
teur berusten werken in de regel slechts in geval van concursus. Direkt-
werkende achterstellingen komen voorzover mij bekend daarbij niet voor. 
Dergelijke achterstellingen berusten steeds op een contract waarbij zowel de 
junior-crediteur als de senior-crediteur(en) partij zijn en worden daarom in 
hoofdstuk VI behandeld. In dit hoofdstuk beperk ik mij tot de latente achter-
stellingen. Het zijn ook deze achterstellingen die ¡n artikel 3.10.1.2 lid 2 Nieuw 
BW als geldig worden erkend. 
De achterstelling is noch in het huidige BW, noch in het Nieuw BW geregeld 
als een afzonderlijke rechtsfiguur. De vraag rijst dan of bestaande rechtsfigu-
ren voldoende mogelijkheden bieden om een effektieve latente achterstelling 
te bewerkstelligen, om te bereiken wat partijen in de regel met een dergelijke 
achterstelling beogen. Per definitie strekt een achterstelling ertoe een of meer 
medecrediteuren van dezelfde debiteur voordcel te verschaffen door hem 
(hen) bij een concursus een groter aandeel in het te verdelen aktief te geven 
dan waarop hij (zij) zonder die achterstelling aanspraak zou(den) hebben. Zo-
als wij in de vorige hoofdstukken hebben gezien, gaat het er bij een achterstel-
ling doorgaans om, om die andere crediteur(en) een zekere waarborg te ver-
schaffen. Wil een achterstelling aan dit doel beantwoorden, dan zal op de een 
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of andere wijze verzekerd moeten zijn, dat de vordering haar achtergestelde 
karakter blijft behouden, althans dat de seniores door het eventueel verloren 
gaan van dat karakter geen of zo min mogelijk nadeel ondervinden. Van be­
lang is daarom dat een achterstelling naar die seniores toe een zekere derden-
werking heeft zodat partijen, dat wil zeggen de junior-crediteur en zijn debi­
teur, niet volkomen vrij zijn het achtergestelde karakter aan de vordering te 
ontnemen Verder zal de achterstelling stand moeten houden bij cessie en sub­
rogatie en zo mogelijk ook bij ontbinding van de overeenkomst waarop zij be­
rust 
De vereiste derdenwerking van de achterstelling heeft Van Grevenstein en 
Pabbruwe 1 9 2 er toe gebracht, de achterstelling als een derdenbeding te kwali­
ficeren. Ook andere rechtsfiguren hebben echter een zekere derdenwerking. 
Naast het derdenbeding zullen in dit hoofdstuk enkele van die andere figuren 
worden besproken Zoals daarbij zal blijken, laat de latente achterstelling zich 
met altijd met bestaande rechtsfiguren construeren In dit hoofdstuk zal daar­
om ook worden bezien of er wellicht sprake is van een rechtsfiguur sui generis 
Ook achterstellingen die niet op een contract berusten strekken ertoe mede­
crediteuren van de junior in een bevoorrechte positie te plaatsen, en ook zij 
dienen om aan hun doel te kunnen voldoen, zekere werking naar die medecre­
diteuren toe te hebben Een kwalificatieprobleem als bij de contractuele ach­
terstellingen speelt hier echter niet De vereiste derdenwerking zal in de wette­
lijke regeling waarop de achterstelling berust gezocht moeten worden In 
hoofdstuk II zijn bij de beschrijving van de diverse vormen van op de wet be­
rustende achterstellingen een aantal rechten genoemd die de wet de seniores 
toekent om hen in staat te stellen van hun bevoorrechte positie gebruik te ma­
ken of te voorkomen dat zij deze verhezen Hier zal daar niet verder op in 
worden gegaan Dit hoofdstuk beperkt zich tot contractuele achterstellingen. 
Dit hoofdstuk is als volgt opgebouwd. Hieronder zal eerst aandacht worden 
besteed aan de achterstelling als derdenbeding Vervolgens zal worden onder­
zocht of een achterstelling wellicht als een afstand van recht kan worden ge­
duid, en daarna of misschien volstaan kan worden haar met als een afzonder­
lijk beding te zien, maar als een aan het vorderingsrecht van de junior-
crediteur verbonden voorwaarde. Als vierde mogelijkheid zal de achterstelling 
als rechtsfiguur sui generis aan de orde komen Na een keuze uit die mogelijk­
heden te hebben gemaakt, zullen in het volgende hoofdstuk (hoofdstuk V) de 
consequenties daarvan voor met name de positie van de junior-crediteur aan­
dacht krijgen. In dat verband zal de positie van de junior-crediteur worden 
vergeleken met die van een commanditaire vennoot 
192 In resp TVVS 1984, ρ 261 e ν en WPNR 5747 (jrg 1985), ρ 493 e ν 
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2. DE ACHTERSTELLING ALS DERDENBEDING 
2.1 De hoofdregel: een overeenkomst bindt slechts partijen 
In het algemeen kan niemand zich op zijn eigen naam verbinden of iets bedin-
gen, dan voor zichzelf. Aldus bepaalt artikel 1351 BW. Hetzelfde beginsel is 
ook in artikel 1376 BW terug te vinden, zij het wat minder duidelijk geformu-
leerd. Voor de hand ligt dat partijen bij een overeenkomst een derde zonder 
zijn medewerking geen verplichtingen kunnen opleggen. Iets minder voor de 
hand ligt dat hem aldus in beginsel ook geen rechten kunnen worden toege-
kend. Toch is dit de heersende leer. Het wordt in strijd met de waardigheid 
van de mens geoordeeld, indien hem door een ander naar willekeur rechten 
zouden kunnen worden opgedrongen. Toekenning van rechten aan een derde 
is volgens de heersende leer alleen mogelijk bij aanvaarding daarvan door die 
derde.193 Ankum194 heeft naar mijn mening terecht daartegen opgeworpen 
dat een recht waarvan men niet is gediend verworpen kan worden. Bovendien 
is het wilsrecht van aanvaarding ook een recht. Bestaat tegen het Opdringen' 
van dit recht dan geen bezwaar? 
Ik keer terug van deze zijweg en stel vast dat in het geldende recht overeen-
komsten in beginsel slechts verbintenissen tussen partijen kunnen doen ont-
staan. Alhoewel deze regel niet met zoveel woorden in het Nieuw BW is opge-
nomen, geldt daar hetzelfde. Uitzonderingen op deze regel worden door de 
wetgever van het Nieuw BW niet uitgesloten. Wel wordt gewaarschuwd tegen 
het al te vlot toekennen van derdenwerking aan een overeenkomst.195 
2.2 De belangrijkste uitzondering: het derdenbeding 
Uitzonderingen op voormelde regel zijn zowel in als buiten de wet te vinden. 
Een van de belangrijkste uitzonderingen die de wet maakt is zonder twijfel het 
derdenbeding. Niet alleen daarom maar ook omdat de achterstelling door zo-
wel Van Grevenstein196 als Pabbruwe197 als een derdenbeding wordt aange-
merkt, is hier een nadere beschouwing van deze rechtsfiguur in relatie tot de 
achterstelling op zijn plaats. 
In het huidige recht is aan het derdenbeding één artikel gewijd: artikel 1353 
BW. Het nieuwe recht is royaler en wijdt aan deze belangrijke rechtsfiguur in 
de 3e afdeling van titel 5 van boek 6 vier artikelen waarvan artikel 6.5.3.5 
Nieuw BW het belangrijkste artikel is. Een derdenbeding kan worden gedefi-
193. Aldus o.m. Asser-Hartkamp II, nr. 416; Asser-Rutten II, p. 291; Hoogcnhuis, Voorwaar-
den en rechtsgrond van het recht van de derde bij de overeenkomst ten behoeve van een der-
de (1933), p. 21; Pari. Gesch. boek 6, p. 953. 
194. De Voorouders van een Tweehoofdig Twistziek Monster, rede 1967, p. 40. Zie ook Van 
Dunne, Normatieve uitleg van rechtshandelingen (1971), p. 73, n.a.v. de kwijtschelding. 
195. Pari. Gesch. boek 6, p. 916. 
196. TVVS 1984, p. 261 e.v. 
197. WPNR 5747 (jrg· 1985), p. 493 e.v. 
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nieerd als een afspraak waarbij de ene partij - de promissor - zich jegens 
de wederpartij - de stipulator - verbindt tot een prestatie jegens een der­
d e . 1 9 8 Na aanvaarding van het beding verkrijgt de derde recht op de prestatie. 
Er ontstaat op dat moment een rechtens afdwingbare verplichting van de pro­
missor jegens de derde. Indien, zoals in de visie van Van Grevenstein en Pab-
bruwe, een achterstcllingsclausule als een derdenbeding zou worden be­
schouwd, zou de debiteur als stipulator, de junior als promissor en de senior 
als derde fungeren. Er zou dan dus - aldus Pabbruwe 1 9 9 - ten laste van de 
junior een verbintenis ten behoeve van de senior-crediteur ontstaan, krachtens 
welke de senior van de junior kan verlangen diens vorderingen op de debiteur 
niet te innen of te ontvangen in alle gevallen waarvoor de achterstelling be­
doeld is te gelden. 
Eerst zal nu de vraag onder ogen worden gezien of in de thans gebezigde 
achterstellingsclausules inderdaad - zoals beide genoemde schrijvers menen 
- een derdenbeding ligt besloten, en vervolgens of, afgezien daarvan, deze 
constructie wel voldoet. 
2.3 De achterstellingsclausule een derdenbeding? 
Het eerste lid van artikel 6.5.3.5 Nieuw BW, dat het nu geldende recht 
weergeeft200, luidt: 
'Een overeenkomst schept voor een derde het recht een prestatie van een der partij­
en te vorderen of op andere wijze jegens een van hen een beroep op de overeen­
komst te doen, indien de overeenkomst een beding van die strekking inhoudt en de 
derde dit beding aanvaardt.' 
Afgezien van het vereiste van aanvaarding van het beding door de derde, waar­
op ik hieronder nog zal terugkomen, moet het beding derhalve de strekking 
hebben die derde een eigen recht te geven. Feitelijke bevoordeling van die der­
de door het beding is daarvoor onvoldoende.201 Hebben de in het vorige 
hoofdstuk besproken achterstellingen die strekking? Hebben de junior-
crediteur en zijn debiteur daar met het verbinden van een achterstellingsclau­
sule aan de vordering van de eerste wel steeds de bedoeling gehad de senior(cs) 
een eigen recht tegenover de junior te verschaffen? Dat lijkt mij twijfelachtig. 
Buiten kijf staat in ieder geval wel dat er van een ook zo bedoelde feitelijke 
198. Asser-Rutten II, p. 291 en Asser-Hartkamp II, nr. 418. 
199 A w., p. 494. 
200. Ik ga hier voorbij aan de eis van artikel 1353 BW dat een derdenbeding gepaard moet gaan 
met een beding dat de stipulator voor zichzelf maakt of met een gift van hem aan de promis­
sor. Niet alleen is de praktische betekenis hiervan - zeker bij wederkerige overeenkomsten, 
vergi. Asser-Rutten II, p. 295 - vrijwel nihil, maar bovendien keert deze eis in het Nieuw 
BW niet meer terug 
201 Asser-Rutten II, p. 292/3, Asser-Hartkamp II, nr. 419, Pari. Gesch boek 6, ρ 948, Van 
Ginneken, AA XV, p. 166/7, Hoogenhuis, a.w., p. 23 en 36, Hofmann-Abas, Deel 1, 9e 
druk (1977), p. 256. 
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bevoordeling van de senior(es) sprake is. Maar zoals ik zojuist vaststelde im-
pliceert dat nog geen derdenbeding. 
Het wordt er niet gemakkelijker op als we er vanuit moeten gaan dat partij-
en - de junior-crediteur en zijn debiteur - in het geheel niet aan een derden-
beding of aan het toekennen van een eigen recht aan de senior(cs) hebben ge-
dacht. En dat we hier van uit moeten gaan staat nagenoeg vast. Daarvoor be-
hoeven we slechts de voor de achterstelling van vorderingen gehanteerde clau-
sules na te lezen. Uit geen van die clausules blijkt dat bedoeld is hen een eigen 
aanspraak jegens de junior te geven. Dat er van een derdenbeding sprake is 
kan derhalve niet, in ieder geval niet direkt, worden afgeleid uit de wil van de 
junior en zijn debiteur bij de totstandkoming van de achterstelling. 
Hiermee is nog niet gezegd dat de thans gebezigde achterstellingsclausules 
niet als een derdenbeding kunnen worden aangemerkt. Het kan immers zijn 
dat een achterstelling naar haar aard alleen dan kan voldoen als zij de vorm 
van een zodanig beding heeft. De billijkheid zou in dat geval met zich mee 
kunnen brengen dat een achterstelling als derdenbeding heeft te gelden. Zie 
artikel 1374 lid 3 BW en HR 15-4-1966, NJ 1966, 302 voor het huidige, en arti-
kel 6.5.3.1 lid 1 Nieuw BW voor het nieuwe recht. Op grond van deze zoge-
naamde aanvullende werking van de goede trouw of, in de terminologie van 
het Nieuw BW, redelijkheid en billijkheid wordt aan de afspraak tussen de 
junior-crediteur en zijn debiteur een derdenbeding toegevoegd. 
Ook afgezien hiervan is denkbaar dat, ondanks het ontbreken van de wil 
van partijen daartoe, het bestaan van een derdenbeding aangenomen dient te 
worden. Ik doel hier op de derdenbescherming van de artikelen 1376a (voor-
heen 1910) BW en 3.2.3a Nieuw BW. Denkbaar is immers dat de seniores, na 
kennis te hebben genomen van de achterstellingsclausule, meenden en ook 
mochten menen, van doen te hebben met een te hunner behoeve gemaakt der-
denbeding. In dat geval zou de bescherming die genoemde artikelen hen biedt, 
met zich mee kunnen brengen dat zij zich tegenover de junior op dat beding 
kunnen beroepen. Deze gedachte gaat echter niet op voor de achterstellings-
clausules die op dit moment worden gebezigd. Zoals ik hierboven reeds stelde, 
zijn deze immers zodanig geformuleerd, dat daaruit niet is te lezen dat bedoeld 
is de seniores een eigen recht te geven. Voor deze derdenbescherming is dan 
geen plaats. 
Het oordeel dat in de achterstellingsclausules die in de praktijk worden ge-
hanteerd een derdenbeding ligt besloten, kan derhalve alleen berusten op de 
aanvullende werking van de goede trouw. Voordat hier een dergelijke werking 
kan worden aangenomen, zal eerst moeten vaststaan dat een als derdenbeding 
geconstrueerde achterstelling voldoet. Of dat het geval is komt in het volgende 
onderdeel van deze paragraaf aan de orde. Luidt daar de conclusie dat een zo-
danig geconstrueerde achterstelling niet aan haar doel beantwoordt, dan zal 
er van een aanvullende werking van de goede trouw in de hier bedoelde zin 
geen sprake kunnen zijn. Het antwoord op de in dit onderdeel te beantwoor-
den vraag, te weten of in de thans gebezigde achterstellingsclausules een der-
denbeding ligt besloten, luidt in dat geval negatief. 
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2.4 Doet de kwalificatie als derdenbeding de achterstelling aan haar doel 
beantwoorden? 
Zoals we meermalen hebben vastgesteld is het doel van een achterstelling het 
verschaffen van een zekere waarborg aan een of meer andere crediteuren van 
dezelfde debiteur. De vraag die thans beantwoord moet worden, is of een der-
denbeding die andere crediteur(en)202 inderdaad die beoogde zekerheid kan 
verschaffen. Om deze vraag te kunnen beantwoorden zal dieper op deze 
rechtsfiguur moeten worden ingegaan. 
Achtereenvolgens zullen aan de orde komen: herroeping en aanvaarding 
van het derdenbeding, ontbinding en het op andere wijze wegvallen van de 
overeenkomst waarop het steunt, cessie van de vordering van respectievelijk 
de junior- en de senior-crediteur, subrogatie en tot slot faillissement van de 
junior-crediteur. Ik ga er daarbij van uit dat de achterstelling uitsluitend uit 
een derdenbeding bestaat en verder geen invloed heeft op het vorderingsrecht 
van de junior-crediteur. 
2.4.1 Herroeping en aanvaarding van het derdenbeding 
In het huidige en ook in het komende recht geldt dat een derdenbeding door 
de derde, i.e. de seniores, eerst moet zijn aanvaard voordat het van kracht 
wordt. De aanvaarding is vormvrij en kan ook stilzwijgend plaatsvinden. 
Voordat aanvaarding plaats heeft gevonden is er van een binding van de juni-
or jegens de seniores geen sprake. De achterstelling zou dus tot het moment 
van aanvaarding geen enkel effekt hebben. De onwenselijkheid daarvan moge 
duidelijk zijn. Zolang geen aanvaarding heeft plaatsgevonden geldt de vorde-
ring van de junior als een concurrente vordering en behoeven de junior en zijn 
debiteur zich niets van de achterstelling aan te trekken. Een ander bezwaar is 
de herroepbaarheid van het derdenbeding. In beginsel is de stipulator tot het 
moment van de aanvaarding vrij het beding te herroepen. De debiteur zou dus 
tot dat moment eenzijdig het achtergestelde karakter aan de vordering kunnen 
ontnemen. Ook daarvan is de niet-wenselijkheid evident, zij het dat de debi-
teur bij een dergelijke herroeping meestal geen belang zal hebben. 
De herroepbaarheid levert nog de minste problemen op. Deze kan eenvou-
dig worden uitgesloten. De regel die de herroeping mogelijk maakt is van rege-
lend recht. Vergelijk artikel 6.5.3.2a juncto artikel 6.5.3.5 lid 2 Nieuw BW, 
welke bepalingen op dit punt het geldende recht weergeven. Zowel Van Gre-
venstein203 als Pabbruwe204 gaan er daarom van uit dat het hier om een on-
202. Ik ga er in het vervolg van uit dat er meer dan één senior is. Bij achterstellingen die het on-
derwerp van dit en het volgende hoofdstuk vormen, de achterstellingen die berusten op een 
contract tussen de jumor-crediteur en zijn debiteur, is dat in de regel ook het geval. 
203. A.W., p. 263/4. 
204. A.W., p. 495. 
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herroepelijk derdcnbeding gaat. 2 0 5 Moeilijker ligt het met het vereiste van 
aanvaarding van het beding door de derde. Aangenomen wordt dat het hier 
om een dwingend voorgeschreven vereiste gaat waarvan niet kan worden afge­
weken. Zie onderdeel 2.1 van dit hoofdstuk en in het bijzonder noot 193. Zie 
voor het nieuwe recht artikel 6 5.3.2a juncto artikel 6 5.3.5 lid 1. In onderdeel 
2 1 vroeg ik mij al openlijk af of dit vereiste wel terecht wordt gesteld Het 
is hier echter niet de plaats daar verder op in te gaan Wil de achterstelling 
ten behoeve van een bepaalde senior werken, dan zal op de een of andere wijze 
moeten blijken dat hij het beding, i.e. de achterstelling, heeft aanvaard. 
Pabbruwe meent dat in een aantal gevallen stilzwijgende aanvaarding zal 
mogen worden aangenomen. Hij noemt het geval van een publieke emissie van 
obligaties waarbij door de emittent in de prospectus naar reeds eerder aan hem 
verstrekte achtergestelde kredieten wordt verwezen 2 0 6 De inschrijver op een 
dergelijke emissie mag geacht worden het beding stilzwijgend te hebben aan­
vaard De aanvaarding kan natuurlijk ook plaatsvinden doordat de senior 
zich op de achterstelling beroept 2 0 7 Het kwaad kan dan echter reeds zijn ge­
schied Zo kan de junior inmiddels van de debiteur zekerheid hebben ontvan­
gen waardoor aan het karakter van de achterstelling afbreuk is gedaan Van 
wanprestatie van de junior jegens de betreffende senior is dan geen sprake om­
dat deze laatste op het moment dat de zekerheid werd verstrekt het derdcnbe­
ding nog met had aanvaard en er dus op dat moment nog geen verplichting 
van de junior jegens hem bestond. In het Nieuw BW heeft aanvaarding van 
het derdenbeding terugwerkende kracht indien dit met de strekking van het 
beding in overeenstemming is Dat laatste zal bij een achterstelling in de regel 
moeten worden aangenomen Onder het komende recht speelt dit probleem 
derhalve niet. Zie artikel 6.5.3 5a lid 2. 
Van Grevenstein stapt wel heel gemakkelijk over dit probleem heen door 
eenvoudigweg te stellen dat het beding van achterstelling door de senior van 
rechtswege wordt aanvaard 2 0 8 Ik kan voor deze gedachte wel sympathie op­
brengen. Zij is echter zonder twijfel in strijd met zowel het geldende als het 
komende recht. Voor wat het komende recht betreft moet echter een voorbe­
houd worden gemaakt. Daarbij geldt namelijk een onherroepelijk beding -
als zodanig zou een achterstelling moeten worden gezien, zie hierboven - dat 
jegens de derde om niet is gemaakt - ook dat zal bij een achterstelling door­
gaans het geval zijn - als aanvaard, indien het ter kennis van de derde is ge­
komen en door deze met onverwijld is afgewezen. Zie artikel 6 5 3 5 lid 4 On­
der het nieuwe recht zal een achterstelling daarom doorgaans als aanvaard gel­
den, echter met dan na kennisname daarvan door de senior 
Gelet op voormelde bepaling en ook op de terugwerkende kracht die aan 
een aanvaarding kan worden gegeven, meen ik dat dit vereiste onder het nieu­
we recht voor een in de vorm van een derdenbeding gegoten achterstelling 
205 Vergi in dit verband Hofmann-Abas, ρ 263 
206 A w , ρ 495 
207 Idem noot 206 
208 A w , ρ 263 
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geen onoverkomelijke problemen behoeft te geven. Ditzelfde kan niet zonder 
meer voor het huidige recht worden gezegd. Toch meen ik dat ook hierin de 
problemen wel mee zullen vallen. Voor een deel baseer ik dit oordeel op de 
verwachting dat artikel 6.5.3.5 lid 4 als de nood aan de man komt door de 
rechter wel anticiperend zal worden toegepast. 
2.4.2 Ontbinding of nietigheid van de overeenkomst waarop het 
derdenbeding steunt 
Naast de herroepbaarheid en het vereiste van aanvaarding zijn er andere 
aspecten die problemen kunnen geven in het geval de achterstelling de vorm 
van een derdenbeding wordt gegeven. Een daarvan is het feit dat het recht van 
de derde afhankelijk is van de geldigheid van de overeenkomst waarop het 
derdenbeding steunt. Valt die overeenkomst weg, bijvoorbeeld doordat zij we-
gens wanprestatie van een der partijen wordt ontbonden, dan vervalt in begin-
sel daarmee ook het derdenbeding.209 Dit probleem speelt overigens voorna-
melijk in het geldende recht. In het nieuwe recht geldt de derde na aanvaar-
ding van het beding als partij bij de overeenkomst.210 Zie artikel 6.5.3.5a lid 
1. Dit brengt met zich mee dat bij een tekortkoming van een der partijen in 
de nakoming van die overeenkomst, een algehele ontbinding daarvan in begin-
sel slechts met medewerking van die derde mogelijk is. Zie artikel 6.5.4.22 lid 
3. Bovendien is het in het nieuwe recht nog maar de vraag of de achterstelling 
door een ontbinding wordt getroffen. Zie artikel 6.5.4.14. 
In het huidige recht zou deze afhankelijkheid van het derdenbeding, i.e. de 
achterstelling, de senior een uiterst wankele waarborg geven. Het beding is im-
mers vooral in die situaties waarin de debiteur zijn verplichtingen niet meer 
correct nakomt van belang, terwijl juist ook in die situaties de junior het be-
ding zou kunnen doen vervallen door ontbinding van de kredietovereenkomst 
te vorderen. Pabbruwe211 lost dit probleem adequaat op door het derdenbe-
ding te abstraheren van de overeenkomst en het voortbestaan ervan aldus on-
afhankelijk te maken van de geldigheid van die overeenkomst. De achterstel-
ling krijgt dan een status vergelijkbaar met die van bijvoorbeeld een arbitrage-
beding. Ook een arbitragebeding zal immers naar zijn aard in beginsel zijn 
werking blijven behouden bij ontbinding van de overeenkomst waarop het be-
trekking heeft.212 
209. Asser-Rutten II, p. 301/2; Hofmann-Abas, Deel 1, 9e druk (1977), p. 272; Asser-Hartkamp 
II, nr. 429. 
210. Door een aantal schrijvers wordt dit ook voor het geldende recht aangenomen. Ik volg hier 
echter de visie van Rutten en Abas die beiden er van uitgaan dat de derde geen partij wordt 
bij de overeenkomst tussen de stipulator en promissor. Zie voor e.e.a. Asser-Rutten II, p. 
297/8 en Hofmann-Abas, p. 276 met verdere Iiteratuurverwij7ingen. Zie echter ook Asser-
Hartkamp II, nr. 425. 
211. A.W., p. 496. 
212. Sinds de inwerkingtreding op 1 december 1986 van het 4e boek Rv. (de artt. 1020 e.v.) berust 
deze abstraktie van hel arbitraal beding op de wet. Zie art. 1053 Rv. 
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Wat voor de ontbinding geldt, geldt ook voor de exceptio non adimpleti 
contractus. In beginsel zal een promissor zich ook jegens de derde op deze ex­
ceptie kunnen beroepen2 1 3, doch ook hier geldt dat abstraktie van het der­
denbeding de rechten van de derde op dit punt veilig stelt. 
Abstraktie van het derdenbeding van de overeenkomst waarin het is opge­
nomen zal in beginsel moeten zijn overeengekomen. Bij de achterstellingen die 
tot nu toe het licht hebben gezien, heeft men zich echter in het geheel niet om 
de positie van de seniores bekommerd. Een derdenbeding en dus ook de 
abstraktie daarvan is in geen enkele achterstellingsclausule te bespeuren. Is 
men de mening toegedaan dat een achterstelling noodzakelijkerwijze de vorm 
moet hebben van een derdenbeding, dan zullen die clausules daarom niet al­
leen met een derdenbeding maar ook met deze abstraktie moeten worden aan­
gevuld. Die abstraktie moet dan naar mijn mening aldus worden begrepen, 
dat de billijkheid, gelet op de aard van het beding, met zich mede brengt dat 
de promissor, i.e. de junior, geen recht heeft zich ter afwering van het beroep 
van de derde op het beding, op de nietigheid of de ontbinding van zijn over­
eenkomst met de stipulator of de niet-nakoming door de laatste van die over­
eenkomst te beroepen.2 1 4 De abstraktie geldt derhalve in beginsel voor alle 
gevallen waarin die overeenkomst wegvalt of de uitvoering ervan wordt opge­
schort, geheel los van wat de oorzaak daarvan is. Ook het anders dan door 
ontbinding wegens wanprestatie wegvallen van de overeenkomst tussen de sti­
pulator en de promissor zal de derde daarom niet deren. 
Hier moet echter een uitzondering worden gemaakt voor de vernietiging we­
gens bedrog (artt. 1357 jo. 1485 BW en 3.2.10 Nieuw BW). De regel dat cen 
onder invloed van bedrog gesloten overeenkomst vernietigbaar is, is van dwin­
gend recht2 1 5 en kan niet door een overeenkomst tussen de junior en zijn de­
biteur worden opzijgezet. Verder is moeilijk denkbaar dat cen beroep op de 
goede trouw aan een vernietiging op deze grond in de weg zou staan. De 
abstraktie van het derdenbeding kan derhalve niet afdoen aan het recht van 
de promissor zich ook tegenover de derde op bedrog van de stipulator te be­
roepen. Hetzelfde geldt voor het geval de overeenkomst onder invloed van 
dwang (artt. 1357 jo. 1485 BW; 3.2.10 Nieuw BW) of misbruik van omstan­
digheden (artt. 1371 BW; 3.2.10 Nieuw BW) zou zijn totstandgekomen, en 
ook bij onbekwaamheid van een van de partijen bij die overeenkomst (artt. 
213 Hofmann-Abas, p. 272, Asser-Hartkamp II, nr. 428 
214. Zie Hofmann-Abas, p. 274/5, t a ν. de bankgarantie Abas beroept zich voor deze abstrak­
tie op een veronderstelde wil. BIJ de achterstelling kan men daarmee echter niet uit de voeten 
omdat, zoals ik eerder vaststelde, partijen zich daarbij op geen enkele wijze om de positie 
van de derde lijken te hebben bekommerd. Hier te veronderstellen dat partijen hebben be­
doeld de achterstelhngsclausule te abstraheren van de overeenkomst zou daarom een fictie 
zijn, en het probleem met ficties is dat het ficties zijn. Een fictie verhult het probleem en 
biedt niet meer dan een schijnoplossing. 
Mijnssen, Causale en abstracte rechtshandelingen in het vermogensrecht (1979), ρ 22, stelt 
dat in de gevallen waarin een toezegging dient als zekerheid voor de verbintenis van een an­
der de abstraktie van die toezegging noodzakelijk is om het zekerheidsaspect van die toezeg­
ging tot zijn recht te doen komen. Hetzelfde geldt n.m.m. voor een achterstelling. 
215. Asser-Hartkamp II, nr 246. 
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1482 lid 1 BW; 3.2.1 lid 2 Nieuw BW). Onder vigeur van het Nieuw BW kan 
de derde - de senior-crediteur - zich in deze gevallen wellicht beroepen op 
artikel 3.2.17b en de rechter verzoeken aan de vernietiging inzoverre werking 
te ontzeggen, dat de achterstelling behouden blijft. Daar komt nog bij dat het 
belang van deze uitzonderingen niet zo groot is, dat van een wezenlijke in-
breuk op het karakter van de achterstelling kan worden gesproken. Het gaat 
in deze gevallen steeds om uitzonderlijke situaties. In het algemeen zal het wel 
mogelijk zijn de in de vorm van een derdenbeding gegoten achterstelling van 
de overeenkomst tussen de junior en zijn debiteur te abstraheren. Een wegval-
len van die overeenkomst zal dan ook doorgaans geen problemen geven en 
niet tot een wegvallen van de achterstelling leiden. 
2.4.3 Cessie van de vordering van de junior- of senior-crediteur of subrogatie 
van een derde in de rechten van één van hen 
De essentie van het derdenbeding is dat na de aanvaarding de derde een eigen 
recht jegens de promissor op de in het beding aangeduide prestatie verkrijgt. 
Hierboven (onderdeel 2.2 van dit hoofdstuk) werd dit recht al omschreven als 
een verbintenis krachtens welke de senior - de derde - van de junior - de 
promissor — kan vorderen diens vordering op de debiteur niet te innen of te 
ontvangen in alle gevallen waarvoor de achterstelling bedoeld is te gelden. Dit 
recht, deze verbintenis, heeft alleen betekenis zolang de junior zijn vordering 
op de debiteur blijft behouden. Wat nu als de junior zijn vordering op de debi-
teur aan een derde cedeert of als een derde in zijn rechten wordt gesubro-
geerd? De cessionaris en de gesubrogeerde derde staan in geen enkele rechts-
verhouding met de senior en hebben aan het derdenbeding in beginsel geen en-
kele boodschap. De vordering zou haar achtergestelde karakter verliezen. Een 
overgang door overdracht of anderszins van de vordering van de senior-
crediteur op de debiteur zou hetzelfde probleem kunnen geven. Het recht dat 
de senior door middel van het derdenbeding heeft verkregen is voor hem im-
mers alleen zinvol in zijn hoedanigheid van crediteur van de stipulator. 
Om de vordering van de junior haar achtergestelde karakter te laten behou-
den, is daarom noodzakelijk dat de uit het derdenbeding voortvloeiende rech-
ten en verplichtingen bij overgang van de vordering van de junior of van die 
van de senior, op de nieuwe crediteur overgaan. Aan deze rechten en verplich-
tingen zou een kwalitatief karakter moeten worden toegekend. Dat kan niet 
louter op basis van een overeenkomst. Een overgang van rechten of verplich-
tingen zonder bewilliging van de betrokkenen levert immers strijd op met het 
beginsel dat men alleen zichzelf kan verbinden en alleen voor zichzelf iets kan 
bedingen. Zie hierboven onderdeel 2.1 van dit hoofdstuk. Uitzonderingen op 
dit beginsel zullen op de wet moeten berusten. 
Overgang van de vordering van de senior 
De positie van de senior lijkt wat dit betreft de minste problemen op te leve-
ren. Treedt door cessie of subrogatie een ander in zijn plaats, dan zal met de 
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vordering op de debiteur in beginsel ook het recht jegens de junior op deze 
ander overgaan. Voor overgang vatbare rechten die in een zodanig verband 
staan met een aan de gerechtigde toebehorend goed, i.e. het vorderingsrecht 
van de senior op de debiteur, dat hij bij dat recht slechts belang heeft zolang 
hij het goed behoudt, gaan van rechtswege over op degene die dat goed onder 
bijzondere titel verkrijgt. Zie voor het komende recht artikel 6.5.3.3 lid 1 
Nieuw BW. 2 1 6 Eenzelfde regel wordt voor het huidige recht afgeleid uit arti­
kel 1354 BW.2 1 7 
Het is overigens nog maar de vraag of men aan voormelde regel toekomt. 
Het recht dat de senior krachtens het derdenbeding jegens de junior heeft, kan 
ook als een afhankelijk recht in de zin van artikel 3.1.1.6 Nieuw BW worden 
aangemerkt. Het is immers een vermogensrecht dat aan een ander recht zoda­
nig verbonden is dat het niet zonder dat andere recht kan bestaan, en kan als 
zodanig op een lijn worden geplaatst met de rechten van pand, hypotheek en 
uit borgtocht. Afhankelijke rechten volgen het recht waaraan zij verbonden 
zijn. Reeds op grond van deze regel gaat bij overgang van het vorderingsrecht 
van de senior het uit het derdenbeding voortvloeiende recht mee over. Zie arti­
kel 3.4.1.2a. Een afhankelijk recht dat aan een vorderingsrecht is verbonden 
is tevens een nevenrecht in de zin van artikel 6.2.1.1.2 1 8 Hetzelfde volgt daar­
om uit dit laatste artikel. Het huidige recht wijkt ook voor wat het hiervoor 
vermelde betreft niet af van het komende, zij het dat in plaats van 'neven­
recht' veelal de term 'accessoir recht' wordt gebezigd.219 
Overgang van de vordering van de junior 
Hier stuiten we voor het eerst op een - naar wat mij lijkt - onoplosbaar pro­
bleem wanneer men een achterstelling als een derdenbeding aanmerkt. Kwali­
tatieve verplichtingen, dat wil zeggen verplichtingen die aan een zaak of een 
recht verknocht zijn en na overgang van die zaak of dat recht komen te rusten 
op de nieuwe rechthebbende, worden in het huidige recht niet, en in het ko­
mende recht alleen ten aanzien van registergoederen en dan nog slechts in be­
perkte mate, erkend. Zie voor wat het nieuwe recht betreft artikel 6.5.3.4 
Nieuw BW. In het huidige recht is dit een uitgemaakte zaak sinds het bekende 
arrest van de Hoge Raad van 3 maart 1905 inzake Blaauboer/Berlips.220 
Anders dan met kwalitatieve rechten het geval is, is er sinds 1905 in ons 
recht geen algemene regel meer die deze verknochte verplichtingen van rechts­
wege doet overgaan. Behoudens enkele door de wet uitdrukkelijk gemaakte 
216. Zie daarover o.m. Asser-Hartkamp II, nrs. 397 e.v. 
217. Anders: Asscr-Rutten II, p. 287 e.v., die echter tot een resultaat komt dat praktisch nauwe­
lijks afwijkt van deze regel. Zie т.п. p. 290. 
218. Het begrip 'nevenrecht' omvat meer dan het begrip 'afhankelijk recht'. Zie Asser-
Hartkamp I, nr. 564 en Pari. Gesch. boek 6, p. 531. 
219. Vergi, voor subrogatie de artt. 1437-1439 BW en Asser-Rutten I, p. 114 en 351 e.v., en voor 
cessie art. 1569 BW en Asser-Beekhuis I, nr. 376. 
220. W. 8191. 
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uitzonderingen221 hebben alleen zakelijk rechten zaaksgevolg, 'droite de sui-
te'. Het zakenrecht vormt echter een gesloten systeem.222 Een achterstelling 
is geen zakelijk recht waarmee een vordering kan worden bezwaard. Ook met 
behulp van het zakenrecht laat dit probleem zich derhalve niet oplossen. We 
moeten daarom vaststellen dat voor een overgang van de voor een junior-
crediteur uit het derdenbeding voortvloeiende verplichtingen op de verkrijger 
van zijn vordering, geen wettelijke basis is te vinden. Gevolg hiervan is dat bij 
overgang van de vordering van de junior op een ander, het achtergestelde ka-
rakter van die vordering verloren gaat. 
Aan deze consequentie is alleen te ontkomen door aan te nemen dat de vor-
dering van de junior niet voor overgang vatbaar is of door het derdenbeding 
aan te vullen met een kettingbeding op grond waarvan de junior gehouden is 
aan zijn rechtsopvolgers een gelijke verplichting tegenover de senior op te leg-
gen. De ene noch de andere mogelijkheid biedt een reële oplossing voor het 
probleem. De eerste mogelijkheid gaat, behalve dat er ook nog andere bezwa-
ren aan verbonden zijn223, naar mijn mening veel te ver. De overdraagbaar-
heid is juist voor achtergesteld krediet, gelet op de meestal lange looptijd er-
van, van groot belang. Juist met het oog op die overdraagbaarheid is een be-
langrijk, zo niet het grootste gedeelte van deze kredieten, belichaamd in toon-
derpapieren. Het niet-overdraagbaar maken van deze kredieten zou de ver-
strekking ervan daarom ernstig belemmeren. Bij de tweede mogelijkheid ligt 
een belangrijk probleem bij de toonderpapieren zelf. Uit de acceptatie door 
een verkrijger daarvan mag immers niet zonder meer worden afgeleid dat hij 
instemt met een daarin opgenomen beding ten behoeve van een derde en ket-
tingbeding. Het papier belichaamt immers een recht, geen verplichting.224 
Bovendien zal niet zijn na te gaan of de rechtsvoorganger van een houder van 
het papier zich wel aan het kettingbeding heeft gehouden en zijn rechtsopvol-
ger daaraan heeft willen binden. Het feit dat het derdenbeding in het toon-
derstuk of de daaraan door de uitgever ervan verbonden voorwaarden is opge-
nomen, lijkt mij onvoldoende reden om van dat laatste uit te gaan. Anders 
gezegd: de inhoud van de overeenkomst ten titel waarvan de overdracht van 
een toonderstuk plaatsvindt, wordt niet bepaald door de aan dat toonderstuk 
verbonden voorwaarden. Het toonderstuk en de daarin belichaamde vorde-
221. Onder meer huur: ari. 1612 BW; arbeidsovereenkomst: 1639bb BW; pacht: art. 34 Pacht-
wet; bevrachting: artt. 456 en 791 WvK en verzekering: art. 263 WvK. Aan deze reeks moet 
onder het nieuwe recht het reeds genoemde art. 6.5.3.4 Nieuw BW worden toegevoegd. 
222. Zie noot 71. 
223. Zo is het voor het huidige recht twijfelachtig of daardoor subrogatie kan worden voorko-
men. Zie Asser-Rutten I, p. 351. Voor het nieuwe recht bestaat er op dit punt geen twijfel: 
hier is uitsluiting van subrogatie niet mogelijk. Zie Asser-Hartkamp I, nr. 581 en i.h.b. 
Hartkamp, Compendium, nr. 31. 
224. Zie H.R. 26-6-1942, NJ 1942, 579. 
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ring zijn niet meer dan objekt van die overeenkomst en overdracht.225 Het op 
algemene voorwaarden betrekking hebbende artikel 6.5.2A.2 Nieuw BW lost 
dit probleem niet op. Deze bepaling vooronderstelt immers dat tenminste één 
partij, in dit geval zou daarbij gedacht moeten worden aan de vervreemder 
van het toonderpapier, toepasselijkheid van de voorwaarden heeft gewild. Dat 
is hier nu juist dubieus. 
Dit alles leidt tot de conclusie dat een achterstelling die als een derdenbeding 
is geconstrueerd, niet voldoet. 
2.4.4 Faillissement van de junior-crediteur 
Ook hier stuiten we op een probleem. De senior-crediteur heeft in het faillisse-
ment van de junior slechts een concurrente vordering ter zake van het voor 
hem uit het derdenbeding voortvloeiende recht. Hij kan die vordering of dat 
recht slechts vervolgen door aanmelding ter verificatie: artikel 26 Fw. De cura-
tor behoeft zich verder niet om het recht van de senior te bekommeren en kan 
vrij over de vordering beschikken. Het komt er op neer dat in geval van faillis-
sement van de junior een als derdenbeding geconstrueerde achterstelling ver-
valt en de senior slechts een concurrente vordering in het faillissement van de 
junior resteert. Die vordering deelt in het zeldzame geval dat er een uitkering 
aan concurrente crediteuren plaatsvindt daarin voor haar geschatte waarde 
m e e 226 zie in ¿it verband onderdeel 6.3 van hoofdstuk III. Hoewel dit be-
zwaar van geheel andere orde is dan het hiervoor gesignaleerde, doet het wel 
afbreuk aan het karakter van de achterstelling: het scheppen van een waar-
borg voor de seniores. 
225. MIJ omgaat dan ook de zin van de in bijna alle door mij bestudeerde leningsvoorwaarden 
van obligatieleningen voorkomende bepaling, meestal luidende: 
'De obligatiehouders worden geachi bekend ie zijn en genoegen te hebben genomen met en ¿ich ie 
hebben onderworpen aan alle bepalingen en bedingen in de/e akte gemaakl en die bepalingen ook 
te beschouwen als lussen hen onderling gemaakl ' 
Vergelijk bijvoorbeeld art. 7 van de voorwaarden behorende bij 6% conv. obi. len. 1983 
per 1989/1998 van Océ-Van der Grinten, de ШЩ conv. obi. len. 1975 per 1981/1990 van 
KBB, de 6% conv. obi len. 1985 per 1990/1997 van Verto, de 5% conv. obi. len. 1986 per 
1992/2001 van Samas, de 8% conv. obi. len. 1978 per 1984/1993 van Volker Stevin en de 
1Щ conv. obi. len. 1985 per 1991/1995 van KNP. 
Ook de volgende formulering kwam ik regelmatig tegen: 
'Door de enkele daad van deelneming in de geldlening of hel verkrijgen van obligaties, worden de 
houders van obligaties in deze geldlening geacht bekend te zijn en genoegen ie hebben genomen met 
- en 7ich ie onderwerpen aan - alle bepalingen en voorwaarden in deze overeenkomst gemaakt 
en vermeld en die bepalingen ook te beschouwen als tussen hen onderling gemaakt ' 
Zie bijvoorbeeld de voorwaarden bij de в'АЩ obi. len. 1983 per 1991/1995 van VNU (art. 
8), de 14% conv. obi. len. 1981 per 1990/1993 van SHV (art. 9) en de 7% conv. obi. len. 
1985 per 1991/1995 van Proost en Brandt (art. 7). Dergelijke bepalingen zijn ronduit mislei­
dend en kunnen derhalve beter achterwege gelaten worden. 
226. Art. 133 Fw. 
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2.5 Conclusie: de achterstelling is geen derdenbeding 
Twee vragen moeten hier worden onderscheiden. In de eerste plaats de vraag 
of - zoals door Van Grevenstein en Pabbruwe wordt verondersteld - in de 
thans gebezigde achterstellingsclausules een derdenbeding ligt besloten, en 
daarnaast de vraag of een als derdenbeding geconstrueerde achterstelling vol-
doet. Uit het voorgaande volgt dat het antwoord op beide vragen negatief 
moet luiden. Veruit het belangrijkste bezwaar dat aan deze constructie is ver-
bonden, is dat daarbij de achterstelling in de meeste gevallen vervalt bij over-
dracht van de vordering waarop zij betrekking heeft. Een tweede, zij het min-
der zwaarwegend bezwaar is, dat zij bij toepassing van deze constructie geen 
effekt heeft bij faillissement van de junior. Voor de thans gebezigde achter-
stellingsclausules kan daaraan nog worden toegevoegd dat daaruit niet blijkt 
dat beoogd is de seniores een eigen recht te geven zoals voor een derdenbeding 
is vereist. 
Van de beide hierboven genoemde schrijvers gaat Pabbruwe geheel voorbij 
aan de overdraagbaarheid van de achtergestelde vordering, terwijl Van 
Grevenstein227 zonder enige argumentatie stelt dat bij de overdracht van deze 
vordering de verkrijger 'vanzelfsprekend ook aan het achtergestelde karakter 
van de vordering (is, AvH) gebonden'. 
3 . DE ACHTERSTELLING ALS AFSTAND VAN RECHT 
3.1 Een alternatief voor het derdenbeding: de afstand van recht? 
Zou niet een geheel andere benadering mogelijk zijn waarbij, in plaats dat aan 
de senior een recht wordt gegeven zoals bij het derdenbeding, de junior jegens 
deze afstand doet van een recht? Ik denk hierbij aan het recht om bij concur-
sus naar evenredigheid in het aanwezige saldo mee te delen. Er zou dan sprake 
zijn van afstand van het recht op gelijke behandeling, afstand van de paritas 
creditorum. Door een dergelijke afstand zou de junior bij concurrentie van 
zijn vordering met die van de senior zich niet op artikel 1178 BW of het daar-
mee corresponderende artikel 3.10.1.2 lid 1 Nieuw BW, kunnen beroepen en 
aldus met zijn vordering bij die van de senior ten achter komen te staan. 
Het construeren van een achterstelling als afstand van recht heeft zekere 
voordelen. Het recht op gelijke behandeling waarvan afstand wordt gedaan, 
moet daarbij worden gezien als een nevenrecht in de zin van artikel 6.2.1.1 
Nieuw BW dat aan iedere concurrente vordering is verbonden. Gaat dat ne-
venrecht door afstand teniet, dan zullen ook de rechtsopvolgers van degene 
die afstand deed zich niet meer op dat recht kunnen beroepen. Men kan im-
mers niet meer rechten overdragen dan men zelf heeft: nemo plus iuris ad ali-
um transferre potest, quam ipse haberet. De achterstelling zou zakelijke wer-
king verkrijgen en zou bij overgang van de vordering waarop zij betrekking 
227. A.W., p. 264. 
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king heeft niet verloren gaan. Het belangrijkste bezwaar dat aan een als der-
denbeding geconstrueerde achterstelling kleeft, zou zich hier derhalve niet 
voordoen. Verder zou ook bij faillissement van de junior de achterstelling -
anders dan bij toepassing van een derdenbeding het geval zou zijn - geheel 
overeind blijven staan. Een nadere beschouwing van deze rechtsfiguur loont 
daarom de moeite. 
3.2 De afstand van recht nader beschouwd 
De afstand wordt door Aaftink2 2 8 omschreven als een rechtshandeling die is 
gericht op het prijsgeven van een recht zonder dat het aan een ander wordt 
overgedragen. Het prijsgegeven recht gaat bij afstand verloren. Afstand is -
aldus Aaftink - met alleen mogelijk van zaken en vermogensrechten229 maar 
ook van wilsrechten zoals van een opschortingsrecht, van een bevoegdheid tot 
verrekening en van een verkregen extinctieve verjaring.230 In beginsel kan van 
ieder recht afstand worden gedaan.2 3 1 Het doen van afstand van een beroep 
op de paritas lijkt daarom niet onmogelijk. In dit onderdeel wordt daar ook 
van uitgegaan. Hierna, in onderdeel 3.3, zal ik op deze kwestie terugko­
men.
2 3 2 
Hoewel niet geheel onbetwist is voor het huidige recht de heersende opvat­
ting dat afstand van recht als eenzijdige rechtshandeling kan plaatsvinden.233 
De Hoge Raad is aan deze vraag tot nu toe niet toegekomen maar verlangt 
in ieder geval wel dat de afstand gericht is tot de schuldenaar, degene jegens 
wie het recht waarvan afstand wordt gedaan kan worden uitgeoefend 2 3 4 Af­
stand van recht is dan ook wel genoemd een 'onvolmaakt eenzijdige rechts­
handeling'.2 3 5 Bedoelde eis vloeit volgens Rutten 2 3 6 voort uit de wenselijk­
heid dat wanneer iemand door een wilsverklaring wijziging brengt in de tussen 
hem en een ander bestaande rechtsbetrekking, de verklaring aan die ander 
wordt afgelegd. Deze eis is volgens hem niet zo absoluut dat de afstand van 
recht zonder een aan de schuldenaar afgelegde wilsverklaring onbestaanbaar 
is. Hij noemt daarbij de derelictio en de afstand van de huwelijksgemeen­
schap. In deze twee gevallen ontbreekt de wederpartij tot wie de wilsverklaring 
228 Afstand van vermogensrechten (1974), ρ 12 en 14 
229 Vergi de artt 6 2.4 14a en 3 4 2 11 Nieuw BW 
230 A w., ρ 63 Vergi ook Asser-Hartkamp I, nr 615 
231 J J Bertrams, Afstand van recht, AA XIII (1964), ρ 93, Aaftink, a w , ρ 34 en 63 
232 Daar zal blijken dat een dergelijke afstand mei mogelijk is 
233 Asser-Rutten Ι, ρ 449 e ν , waar tevens een overzicht van de opvattingen in de literatuur 
wordt gegeven Zie ook Aaftink, a w , ρ 50-52 en J.C van Oven, Kwijtschelding, NJB 
1958, ρ 408 De opvatting dat afstand eenzijdig kan plaatsvinden, ontmoet bij de afstand 
van een vorderingsrecht, de kwijtschelding, de meeste weerstand in de literatuur Vergi 
J M Polak, Het rechtskarakter van de kwijtschelding, WPNR 4155 Org 1950), ρ 407 e ν 
en Bertrams, a w , ρ 101 - 104. 
234 Zie HR 22-11-1957, NJ 1958, 2, m LEHR, en HR 12-11-1937, NJ 1938, 377, m Ρ S 
235 Bertrams, a w , ρ 97/8 
236 In zijn noot onder NJ 1958, 2 
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van afstand gericht zou moeten worden. Ook ten aanzien van de achterstel­
ling, geconstrueerd als afstand van recht, zou aangenomen moeten worden 
dat de eis dat zij gericht moet zijn tot de schuldenaar, ι e de seniores, met 
kan worden gesteld Op het moment waarop een achterstelling tot stand komt, 
is immers veelal niet de identiteit van alle (toekomstige) senior-crediteuren be­
kend. 
In het nieuwe recht is voor afstand in de meeste gevallen een tweezijdige 
rechtshandeling vereist Zie artikel 6 2 4.14a lid 1 Nieuw BW bepalende, dat 
een verbintenis teniet gaat door een overeenkomst van de schuldeiser met de 
schuldenaar, waarbij hij van zijn vorderingsrecht afstand doet Wel geldt ook 
hier, evenals bij het derdenbeding, dat de schuldenaar (bij het derdenbeding. 
de derde) niet altijd uitdrukkelijk behoeft te aanvaarden Een tot de schulde­
naar gericht aanbod tot afstand om met geldt als aanvaard, wanneer de schul­
denaar van het aanbod heeft kennisgenomen en het niet onverwijld heeft afge­
wezen Zie artikel 6.2 4 14a lid 2 Zie voor de afstand van beperkte rechten 
artikel 3.4.2 11. Afstand van andere rechten dan die waarop beide genoemde 
artikelen betrekking hebben behoeft niet tweezijdig plaats te vinden 2 3 7 Zo'n 
ander recht is het recht dat een crediteur aan artikel 3.10 1.2, lid 1 (de pantas 
regel) kan ontlenen. Dit recht is noch een vorderingsrecht, noch een beperkt 
recht en valt dus buiten de werkingssfeer van zowel artikel 6 2 4 14a als artikel 
3 4.2.11. Er van uitgaande dat afstand van dit recht mogelijk is, zou deze als 
eenzijdige rechthandeling kunnen plaatsvinden. 
De vraag of afstand als eenzijdige danwei als tweezijdige rechtshandeling 
moet worden aangemerkt, is onder meer van belang met het oog op de her-
roepbaarheid.2 3 8 Zou de afstand tweezijdig zijn en dus aanvaarding daarvan 
door degene jegens wie het recht kan worden uitgeoefend zijn vereist, dan zou 
tot het moment van die aanvaarding de gerechtigde in beginsel op zijn (aan­
bod tot) afstand kunnen terugkomen Dit is daarentegen niet mogelijk wan­
neer men er van uitgaat dat de afstand eenzijdig is Gaat men uit van tweezij­
digheid, dan zou overigens verdedigbaar zijn dat het hier om een onherroepe­
lijk aanbod tot afstand gaat De achterstelling die de vorm heeft van een af­
stand van recht, zou ook dan met door de junior-crediteur kunnen worden 
herroepen. 
Is herroeping misschien wel mogelijk met medewerking van de debiteur van 
de vordering waarop de achterstelling betrekking heeft? Ik breng in herinne­
ring dat ik in deze paragraaf er van uit ben gegaan, dat de afstand het recht 
van de junior jegens een of meer medecrediteuren van dezelfde debiteur om 
bij bepaalde calamiteiten naar evenredigheid in het beschikbare saldo mee te 
delen betreft De debiteur staat geheel buiten deze afstand. Hij kan dan ook 
op geen enkele wijze bewerkstelligen dat hij ongedaan wordt gemaakt De ju­
nior behoeft daarvoor de medewerking \an bedoelde medecrediteuren (de se­
niores). 
237 Asser Hartkamp 1, nr 615, Hartkamp, Compendium, nr 105 
238 Vergi J С van Oven, Kwijtschelding, NJB 1958, ρ 408, Bertrams, a w , ρ 98, Van Dunne, 
a w , ρ 69 en 83 
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3.3 Kan van de paritas creditorum afstand worden gedaan? 
Afstand van recht heeft zakelijke werking, werking tegen derden. Een over-
gang van de vordering, of meer in het algemeen: van het goed, waaraan het 
recht waarvan afstand is gedaan verbonden was, kan dat recht niet doen herle-
ven. Een overgang van de vordering van de junior zou derhalve geen invloed 
op de achterstelling hebben. Evenmin een overgang van de vordering van de 
senior. 
In het vorige onderdeel merkte ik op dat in beginsel van ieder recht afstand 
kan worden gedaan, en dus in beginsel ook van het recht op evenredige verde-
ling bij concursus. Ik ben er daarbij van uitgegaan dat dit recht op evenredige 
verdeling een recht tegen medecrediteuren is. De afstand van dat recht zou 
derhalve buiten de debiteur van de vordering omgaan en zou zelfs, naar ik 
vaststelde, eenzijdig door de junior-crediteur kunnen plaatsvinden. Een vor-
dering zou dus kunnen worden achtergesteld zonder dat de debiteur daar ken-
nis van zou dragen. Een en ander zou met zich meebrengen dat een rechtsop-
volger van de junior-crediteur om zich van zijn rechtspositie op de hoogte te 
stellen, niet zou kunnen volstaan met kennisneming van de (eventuele) akte 
waarin het vorderingsrecht is vastgelegd en informatie bij de debiteur.2-'9 Ge-
let op de zakelijke werking van de afstand zou de rechtspositie van deze credi-
teur mede bepaald worden door rechtshandelingen die zijn voorganger(s) met 
of ten opzichte van derden heeft (/hebben) verricht. Zonder twijfel zou deze 
consequentie de overdraagbaarheid van vorderingsrechten belemmeren Zij 
lijkt daardoor in strijd te zijn met de belangen van een zo ongestoord mogelijk 
verloop van het rechtsverkeer. Dit noopt tot een nadere bezinning op het eer-
der geformuleerde uitgangspunt dat van alle rechten en bevoegdheden afstand 
kan worden gedaan. 
Door afstand te doen van rechten en bevoegdheden die aan de eigendom of 
een ander absoluut recht verbonden zijn, zou aan een dergelijk recht praktisch 
iedere inhoud kunnen worden gegeven. In verband met de daarmee gemoeide 
belangen van derden, heeft de wetgever dat willen voorkomen door een geslo-
ten systeem van zakelijke rechten te vormen, dat onder meer daardoor wordt 
gekenmerkt, dat er slechts een beperkt aantal zakelijke rechten op een nauw 
omschreven wijze kunnen worden gecreëerd, die bovendien een voor een be-
langrijk deel in de wet vastgestelde inhoud hebben.240 De inhoud van een der-
gelijk recht is aldus voor derden steeds gemakkelijk kenbaar. Afstand van 
rechten of bevoegdheden die een onderdeel zijn van een zakelijk of ander ab-
soluut recht zonder van dat recht zelf afstand te doen, is in strijd met dit geslo-
ten systeem en dus niet mogelijk. Rechtshandelingen zoals de afspraak die een 
eigenaar van een perceel grond met de buurman maakt dat dat perceel niet be-
bouwd mag worden, of de afspraak om dat perceel gedurende een bepaalde 
tijd niet te vervreemden, leveren voor de betreffende eigenaar derhalve slechts 
239. Het belang daarvan is o.m. benadrukt door H.K. Koster, Cessie naar huidig en wordend 
recht, preadvies Broederschap der Candidaat-Notarissen (1964), nrs. 34 en 102. 
240. Zie noot 71. 
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een persoonlijke verplichting op. Hij blijft bevoegd het perceel te bebouwen 
of het te vervreemden maar pleegt door dat te doen wanprestatie. Van afstand 
van recht is geen sprake.2 4 1 
Hoe zit het met de rechten en bevoegdheden die aan een vorderingsrecht 
zijn verbonden en die de crediteur tegen derden kan inroepen? Geldt ook 
daarvoor dat afstand daarvan niet mogelijk is? Ik meen van wel. Ons verbin­
tenissenrecht vormt weliswaar geen gesloten systeem doch daar gaat het hier 
niet om. Het gaat hier immers niet om de inhoud van een verbintenis doch om 
een verbintenis als objekt van overgang, om een verbintenis als overdraagbaar 
goed of vermogensbestanddeel.242 In dit opzicht verschilt een verbintenis 
niet, in ieder geval niet wezenlijk, van zakelijke rechten en zijn op haar, voor­
zover dat met haar karakter verenigbaar is, de regels van het zakenrecht van 
toepassing. De 'eigendom' van een vorderingsrecht243 kan dan ook alleen 
maar worden bezwaard met de in de wet geregelde beperkte rechten. Zie arti­
kel 3.4.1.2 lid 1 Nieuw BW. Afstand van rechten of bevoegdheden die de wet 
aan een gerechtigde tot een vordering toekent, is derhalve niet mogelijk. In­
dien een crediteur met een derde afspreekt of tegenover die derde verklaart dat 
hij een vordering op een ander niet zal vervreemden, resulteert dat daarom 
hooguit in een persoonlijke verplichting tegenover die derde. De vordering 
blijft overdraagbaar. Hetzelfde geldt bijvoorbeeld ook voor het recht ontbin­
ding te vorderen, voor de bevoegdheid het faillissement van de debiteur aan 
te vragen en voor de eventueel aan de vordering verbonden preferentie. 
Van het hiervoor gegeven voorbeeld moet duidelijk worden onderscheiden 
het geval dat de crediteur in plaats van met een derde met de debiteur overeen­
komt dat het vorderingsrecht uitsluitend door hemzelf kan worden uitgeoe­
fend. In dat geval wordt de inhoud van de verbintenis van de debiteur nader 
vastgesteld. Partijen zijn daarin vrij. Een dergelijke afspraak leidt ertoe dat 
de debiteur in het vervolg uitsluitend aan die ene crediteur behoeft te presteren 
en maakt de vordering aldus onoverdraagbaar. Ik zie dit niet als een afstand 
van recht maar - zoals gezegd - als een nadere bepaling van de inhoud van 
het vorderingsrecht van de crediteur. Ik kom hier in paragraaf 4 van dit 
hoofdstuk op terug. 
3.4 Conclusie: de achterstelling is geen afstand van recht 
Zoals ik aan het begin van deze paragraaf opmerkte, heeft afstand van recht 
voor achterstelling aantrekkelijke eigenschappen. De zakelijke werking die 
241 Vergi. Aaftink, a.w., p. 69. 
242. Zie over dit dubbele karakter van een vorderingsrecht т.п. J. Wiarda, Cessie of overdracht 
van schuldvorderingen op naam naar Nederlandsch burgerlijk recht (1937), p. 82 e.v. en 
S.C.J J Konmann, AA XXII (1973), p. 426 e.v. 
243. Uit art 5.1.1 Nieuw BW volgt dat men in het nieuwe recht niet van eigendom van een vorde­
ringsrecht kan spreken Naar huidig recht is dat betwist. Zie Asser-Beekhuis II, p. 7 en IS 
met verdere literatuurverwijzingen. N m.m. is het dogmatisch juist om hier het begrip eigen­
dom te gebruiken, omdat aldus een beter inzicht wordt verkregen in de zakenrechlelijke 
aspecten van een vorderingsrecht, zoals de overdraagbaarheid ervan en de mogelijkheid er 
beperkte rechten op te vestigen. Zie ook Wiarda, a.w., p. 87 en Kortmann, a.w. 
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aan een derdenbeding ontbreekt, heeft de afstand wel. Bovendien zou bij fail-
lissement van de junior de achterstelling - anders dan bij toepassing van een 
derdenbeding het geval zou zijn - geheel overeind blijven staan. 
De senior is hiermee echter niet gebaat. Mijn conclusie luidt immers dat 
geen afstand kan worden gedaan van het recht dat een crediteur jegens zijn 
medecrediteuren op een evenredige verdeling bij concursus zou hebben in die 
zin, dat dat recht uit zijn vermogen verdwijnt. Zie onderdeel 3.3. Er is echter 
wellicht nog een reden waarom een achterstelling niet als een afstand van recht 
kan worden aangemerkt. 
Ik ben er in deze paragraaf steeds van uitgegaan, dat de paritas creditorum 
een recht schept voor een crediteur jegens zijn medecrediteuren. Zoals een pri-
vilege of voorrecht - het woord zegt het al - een crediteur het recht zou ge-
ven om bij concursus bij voorrang uit het aanwezige saldo te worden 
voldaan244, zou de paritas hem het recht geven in hetgeen er na voldoening 
van de preferente crediteuren resteert in gelijke mate mee te delen. Dat het hier 
om een recht jegens medecrediteuren ging sprak welhaast vanzelf245; bij de 
verdeling zijn immers uitsluitend de belangen van crediteuren betrokken. 
Toch kunnen bij dit uitgangspunt enige vraagtekens worden geplaatst. Zou 
het hier inderdaad een recht jegens medecrediteuren betreffen, dan zouden die 
medecreditcuren een met dat recht corresponderende verplichting moeten heb-
ben om in geval van concursus ieder het deel waarop hij of zij aanspraak heeft 
aan hem of haar te doen toekomen. Een dergelijke verplichting valt niet uit 
de wet en voorzover ik dat kan overzien, evenmin uit de jurisprudentie af te 
leiden. Het zijn immers niet de crediteuren die in geval van concursus met de 
verdeling van de executieopbrengst zijn belast, doch de curator bij faillisse-
ment van de debiteur (art. 180 Fw), de rechter-commissaris in het geval er 
(nog) geen faillissement is (artt. 483, 555, 581 Rv.246), en de vereffenaar in 
geval van liquidatie. 
Kan een crediteur überhaupt iemand op grond van de paritas aanspreken? 
Is hier sprake van een aan een vorderingsrecht verbonden recht zoals ik hier-
boven steeds vooronderstelde? Bij een nadere beschouwing zie ik niet tegen 
wie dat recht uitgeoefend zou kunnen worden. Ik meen dan ook dat een derge-
lijk recht niet bestaat. De paritas houdt niet meer in dan dat de curator, rech-
ter of vereffenaar in geval van faillissement, rangregeling of liquidatie, de cre-
diteuren onderling gelijk dient te rangschikken. De paritas zoals die in de wet 
is geregeld richt zich derhalve uitsluitend tot de rechter - in faillissement 
daarnaast tot de curator - of een vereffenaar en is in wezen niet veel meer 
dan een regel van executierecht.247 
244. Zie p. 11 en noot 14. 
245. Zie voor wat betreft voorrechten noot 14. 
246. Volgens O.I. Nieuw BW, eerste gedeelte: 483, 552 lid 4 en 581 Rv. 
247. Hetzelfde geldt voor voorrechten. Zie Pitlo/Brahn, p. 404 en Mon. Nieuw BW B-13 (Fese-
vur) (1984), p. 9: 'Een voorrecht is (. . .) in beginsel niet meer dan het recht om bij een rang-
regeling hoger te worden geplaatst dan mede-schuldeisers.' 
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4. DE ACHTERSTELLING ALS EEN AAN HET VORDERINGSRECHT VAN DE 
JUNIOR-CREDITEUR VERBONDEN VOORWAARDE 
4.1 Een tussenbalans 
Tot nog toe heb ik slechts oog gehad voor de relatie tussen de junior- en de 
senior-crediteur. Dat lag ook voor de hand, omdat het bij achterstelling im-
mers gaat om de onderlinge verhouding tussen deze beide crediteuren in geval 
van concursus, en deze figuur er toe strekt de belangen van de senior daarbij 
zoveel mogelijk te waarborgen door hem jegens de junior een voorrangsposi-
tie te geven.248 De achterstelling heeft voor de senior als waarborg slechts 
betekenis indien hij zelf de middelen heeft die voorrangspositie te handhaven. 
Van de debiteur behoeft hij wat dit betreft immers niet veel te verwachten. De 
debiteur kan wel belang hebben bij een achterstelling omdat deze zijn krediet-
waardigheid kan vergroten, maar bij de afwikkeling daarvan zal dat belang 
meestal ontbreken. Het zal hem doorgaans een zorg zijn wie van zijn crediteu-
ren bij een concursus het eerst zal worden voldaan. 
Ik heb de mogelijkheid de senior een persoonlijk vorderingsrecht jegens de 
junior toe te kennen onderzocht (paragraaf 2 van dit hoofdstuk: het derdenbe-
ding), en daarnaast bezien of in de relatie tussen beiden de rechtsfiguur af-
stand van recht toegepast zou kunnen worden (paragraaf 3). Deze laatste 
constructie bleek niet mogelijk. Een crediteur kan aan artikel 1178 BW of 
3.10.1.2 Nieuw BW geen recht ontlenen dat tegen medecrediteuren zou kun-
nen worden uitgeoefend, terwijl in het geval men zou aannemen dat een derge-
lijk recht wel bestaat, daarvan geen afstand kan worden gedaan. Wel bleek 
mogelijk de medecrediteuren door middel van een derdenbeding in de over-
eenkomst met de debiteur een persoonlijk recht toe te kennen. Aan deze 
constructie kleefden echter andere belangrijke bezwaren. Rechtsopvolgers van 
de junior zouden daarbij niet aan de achterstelling gebonden zijn, zodat een 
vordering bij overgang haar achtergestelde karakter zou verliezen. Verder zou 
in geval van faillissement van de junior de curator het achtergestelde karakter 
van de vordering niet behoeven te respecteren. Zie de onderdelen 4 en 5 van 
paragraaf 2. Vooral het verloren gaan van de achterstelling bij overgang van 
de vordering vormt een bezwaar van zodanig gewicht, dat ik concludeerde dat 
een als derdenbeding geconstrueerde achterstelling niet voldoet en er naar een 
andere oplossing moet worden gezocht. 
In de relatie junior-crediteur - senior-crediteur zie ik verder geen mogelijk-
heden. Ook in de relatie tussen de senior en de debiteur zie ik geen oplossing. 
Zoals ik reeds vaststelde bindt een overeenkomst immers slechts partijen. Zie 
onderdeel 2.1. Aan een afspraak tussen de debiteur en de senior die daarop 
neerkomt, dat de laatste bij een concursus bij voorrang zal worden voldaan, 
zou een junior geen enkele boodschap hebben. Hij zou ondanks die afspraak 
bij een concursus naar evenredigheid in het beschikbare saldo kunnen meede-
248. Dit geldt voor de latente achterstelling (die in dit hoofdstuk wordt wordt besproken). De 
direkt-werkende achterstelling werkt ook buiten concursus. 
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len Daar komt nog bij dat bij een latente achterstelling meestal niet de identi-
teit van alle seniores bekend is Een overeenkomst tussen dezen en de debiteur 
is daarom in veel gevallen met eens mogelijk. 
Wat overblijft is de relatie junior-crediteur - debiteur Kunnen de junior-
crediteur en zijn debiteur met elkaar overeenkomen, dat de vordering van 
eerstgenoemde met kan concurreren met die van andere crediteuren van de de-
biteur? Let wel: ik gebruik hier heel bewust het woord 'kan' en niet het woord 
'mag' Had er 'mag' gestaan dan zou er sprake zijn geweest van een verplich-
ting van de junior. Wij zagen reeds dat een dergelijke verplichting ons niet 
helpt omdat rechtsopvolgers van de junior daaraan in beginsel niet gebonden 
zijn 
Naar mijn mening moet het antwoord op deze vraag in beginsel negatief lui-
den. Partijen kunnen immers uitsluitend - behoudens de door de wet ge-
maakte uitzonderingen — hun onderlinge verhouding regelen en niet ook die 
tegenover derden. Naar mijn mening kan dit ook niet wanneer het er om gaat 
die derden in een betere positie te brengen Partijen zijn daarvoor aangewezen 
op de mogelijkheden die de wet hen daarvoor geeft, waarbij met name ge-
dacht moet worden aan het derdenbeding. Wij zagen echter reeds dat het der-
denbeding hier geen uitkomst biedt Wel kunnen de junior en de debiteur hun 
rechtsverhouding zo invullen, dat concurrentie van de vordering van de junior 
met die van andere crediteuren praktisch is uitgesloten. Zo kunnen zij afspre-
ken dat de werking van de vordering van de junior in geval van concursus zal 
zijn opgeschort zolang andere crediteuren niet geheel zijn voldaan.249 In de 
praktijk wordt deze constructie regelmatig toegepast Vooral bij achtergestel-
de obligatieleningen komt zij veel voor. Zie bijvoorbeeld de clausule vermeld 
op pagina 52 In deze paragraaf zullen de effekten van een dergelijke afspraak 
worden onderzocht. Met name zal worden nagegaan in hoeverre de seniores 
en hun rechtsopvolgers zich daarop kunnen beroepen Ook zal worden bezien 
of deze constructie stand houdt bij overdracht van de achtergestelde vordering 
en bij faillissement van de junior. Ik begin met dat laatste. 
4.2 Overgang van de vordering van de junior; faillissement van de junior 
Een vorderingsrecht, waarmee ik doel op een persoonlijk vorderingsrecht, is 
een recht van de ene persoon jegens een of meer bepaalde andere per-
so(o)n(en). Het is de aktiefzijde van een verbintenis. Met dit laatste begrip 
wordt aangeduid een betrekking tussen twee of meer personen, krachtens wel-
ke enerzijds een recht, anderzijds een daarmee corresponderende verplichting 
249 Nota bene onder de betreffende omstandigheden blijft de vordering uiteraard bestaan Zo-
lang de opschortende voorwaarde - betaling van andere crediteuren - niet is vervuld, is 
zij onder die omstandigheden niet opeisbaar en kan een door de debiteur tijdens de opschor-
ting verrichte prestatie als onverschuldigd betaald worden teruggevorderd Vergi Asser-
Hartkamp I, nrs 155 en 180 Zie ook afdeling 6 1 5 Nieuw BW 
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aanwezig is.250 Het beginsel van de contractsvrijheid brengt met zich mee dat 
de betrokkenen, dit zijn de debiteur en de crediteur, bij overeenkomst in be-
ginsel iedere inhoud aan het vorderingsrecht kunnen geven, zolang die inhoud 
maar voldoende bepaald is (artt. 1356 3° en 1369 BW en art. 6.5.2.10 Nieuw 
BW) en niet in strijd komt met de wet, de openbare orde of de goede zeden 
(artt. 1371 juncto 1373 BW en 3.2.7 Nieuw BW). Zo kunnen de debiteur en 
crediteur van een vordering, of dat nu voor, bij of na het ontstaan daarvan 
is, met elkaar overeenkomen dat de werking van die vordering onder bepaalde 
omstandigheden, bijvoorbeeld bij faillissement van de debiteur, zal zijn opge-
schort zolang andere crediteuren niet geheel zijn voldaan. Zo'n afspraak is 
volkomen legitiem, en maakt dat de vordering waarop zij betrekking heeft een 
achtergesteld karakter krijgt. Daarbij is geen sprake van strijd met artikel 
1178 BW en zeker niet met artikel 3.10.1.2 Nieuw BW. Lid 2 van dat laatste 
artikel staat een dergelijke afspraak juist uitdrukkelijk toe. Artikel 1178 BW 
(de paritas-regel) is, naar ik eerder al vaststelde, niet meer dan een regel van 
executierecht. De hierbedoelde afspraak is van een geheel andere orde. De 
rechter, curator of vereffenaar worden door een dergelijke afspraak in de toe-
passing van deze regel dan ook in het geheel niet gehinderd. 
Wordt door de debiteur met de crediteur een dergelijke afspraak gemaakt, 
dan krijgt daardoor het vorderingsrecht van de crediteur een andere inhoud. 
De crediteur krijgt een vordering die een zeker voorwaardelijk karakter 
draagt. De werking van de vordering wordt onder bepaalde omstandigheden 
opgeschort. Aan die opschorting komt een einde op het moment dat de senior-
crediteuren zijn voldaan. Men zou hier daarom kunnen spreken van een vor-
dering onder voorwaardelijke opschortende voorwaarde. Een voorwaarde in 
het kwadraat! 
Een vordering is meer dan slechts een recht van de een jegens de ander. Een 
vordering is bovendien een zelfstandig vermogensbestanddeel. Zij is op geld 
waardeerbaar en kan in de regel worden overgedragen of met beperkte rechten 
worden bezwaard. Aldus blijft het belang van een vorderingsrecht niet be-
perkt tot partijen. Een vorderingsrecht is in dit opzicht te vergelijken met een 
absoluut recht, zoals de eigendom van een stoffelijk objekt. Het verschil is 
slechts dat de inhoud van een vorderingsrecht bijna geheel door partijen, dat 
wil zeggen door de debiteur en crediteur gezamenlijk, wordt vastgesteld, ter-
wijl de inhoud van een absoluut recht nagenoeg geheel door de wet en de aard 
van het objekt waarop het recht betrekking heeft wordt bepaald. Dit verschil 
brengt met zich mee dat afspraken tussen de debiteur en crediteur die het vor-
deringsrecht van de laatste nader bepalen, wel doorwerken naar zijn rechtsop-
volgers, terwijl dat bij absolute rechten niet het geval is. De afspraak, tussen 
debiteur en crediteur gemaakt, dat de werking van een vordering onder zekere 
omstandigheden zal zijn opgeschort zolang andere crediteuren niet geheel zijn 
voldaan, werkt derhalve ook tegen de rechtsopvolgers van de crediteur van die 
vordering. Een crediteur kan immers niet meer rechten overdragen dan hij zelf 
heeft. Bij toepassing van deze constructie blijft een achtergestelde vordering 
250. Asser-Hartkamp I, nr. 12. 
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bij overgang derhalve haar achtergestelde karakter behouden. Hetzelfde geldt 
bij faillissement van de junior. Een curator oefent immers, naast de bevoegd-
heden die de wet hem geeft, de rechten van de failliet uit, en heeft daarom 
evenzeer als de failliet zelf, te doen met alle beperkingen die daaraan zijn ver-
bonden. 
4.3 De positie van de senior 
De medecrediteuren van de junior staan geheel buiten de afspraak die de 
laatste met de debiteur heeft gemaakt en die tot de achterstelling leidt. Zij zijn 
geen contractspartij terwijl hun evenmin op andere wijze een recht jegens de 
partijen bij die afspraak is toegekend. Toch zijn zij het, die bij het overeenge-
komene het meeste belang hebben. Herhaalde malen wees ik er reeds op dat 
een achterstelling gericht is op het versterken van de positie van andere credi-
teuren. Dit doel wordt niet bereikt wanneer de junior en zijn debiteur aan die 
andere crediteuren - de seniores - geen enkele boodschap zouden hebben 
en geheel vrij zouden zijn de achterstelling ongedaan te maken. Dat is echter 
geenszins het geval. Een ongedaanmaking van de achterstelling kan onder om-
standigheden worden aangetast met de actio Pauliana. Daarnaast kan een der-
gelijke ongedaanmaking jegens de seniores een onrechtmatige daad opleveren 
en de junior schadeplichtig maken. Tot slot is denkbaar dat een beroep door 
de junior op de ongedaanmaking van de achterstelling in strijd met de goede 
trouw wordt geoordeeld. Op ieder van deze drie mogelijkheden zal hieronder 
nader worden ingegaan. Ik begin met de actio Pauliana. 
De actio Pauliana 
Voor de actio Pauliana buiten faillissement moet aan de volgende voorwaar-
den worden voldaan (artikelen 1377 BW; 3.2.11 t/m 11b Nieuw BW): 
1. Het moet gaan om een rechtshandeling. Een ongedaanmaking als hierbe-
doeld laat zich moeilijk anders dan als rechtshandeling denken. Aan deze 
voorwaarde zal dan ook steeds zijn voldaan. 
2. De rechtshandeling moet onverplicht zijn verricht, dat wil zeggen zonder 
een wettelijke of contractuele verplichting. Ook deze voorwaarde levert 
geen problemen op. Indien de debiteur van een achtergestelde vordering de 
verplichting zou hebben aan een opheffing van de achterstelling mee te 
werken, zou reeds daardoor die vordering niet langer achtergesteld zijn. De 
handeling waardoor een achterstelling ongedaan wordt gemaakt is daarom 
uit haar aard onverplicht. 
3. Als gevolg van de onverplichte rechtshandeling moet(en) een of meer schul-
deisers zijn benadeeld. Het gaat hier om een vermindering van de ver-
haalsmogelijkheden op het moment dat de schuldciser(s) zijn (hun) rechten 
geldend wil(len) maken. Ook aan deze eis zal in beginsel steeds zijn vol-
daan. Een opheffing van een achterstelling ontneemt de schuldeisers im-
mers een waarborg en vermindert aldus hun verhaalsmogelijkheden. Welis-
waar behoeft hierbij nog geen nadeel op te treden indien er voldoende ver-
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haalsmogelijkheden resteren, doch een schuldeiser heeft in dat geval geen 
belang bij een beroep op de Pauliana 
4. Zowel de debiteur als de junior moeten bij het verrichten van de handeling 
de wetenschap bezitten dat daarvan benadeling van schuldeisers het gevolg 
is Betreft het echter een handeling om niet, dan is voldoende dat alleen bij 
de debiteur de wetenschap van benadeling aanwezig was 2 5 1 
Het Nieuw BW kent op dit punt enige wettelijke vermoedens Zo wordt de 
wetenschap van benadeling bij de debiteur vermoed bij een rechtshandeling 
om niet die door hem binnen een jaar voor het beroep van een schuldeiser 
op de Pauliana werd verricht Zie artikel 3 2 1 lb De voor een rechtshande­
ling anders dan om niet vereiste twee-zijdige wetenschap (zie artikel 3 2.11 
lid 2) wordt onder meer vermoed bij rechtshandelingen ter voldoening van 
of zekerheidstelling voor een met opeisbare schuld Ook hier geldt dat de 
rechtshandeling niet eerder dan een jaar voor het beroep op de Pauliana 
mag zijn verricht. Zie artikel 3.2 1 la, lid 1 sub 2. Met het stellen van zeker­
heid voor een niet opeisbare schuld zou ik gelijk willen stellen het opheffen 
van een aan een schuld verbonden achterstelling De regeling in het BW 
kent geen wettelijke vermoedens. Onder omstandigheden kan echter ook 
onder het huidige recht de vereiste wetenschap vermoed worden aanwezig 
te zijn geweest Dat geldt in het bijzonder indien de Pauliana reeds korte 
tijd na het moment waarop de achterstelling ongedaan werd gemaakt 
wordt ingeroepen. Indien pas geruime tijd na ongedaanmaking van de ach­
terstelling een beroep op de Pauliana wordt gedaan, zal dit al dan met 
rechtstreeks op de wet berustende vermoeden in de regel ontbreken De cre­
diteur die van de Pauliana gebruik wil maken, zal de vereiste wetenschap 
in dat geval moeten bewijzen De kans dat hij daarin slaagt schat ik met 
hoog. 
De faillissementspauliana verschilt behalve dat deze uitsluitend door de cura­
tor kan worden ingeroepen, niet wezenlijk van de regeling in het Nieuw BW. 
Uit het voorgaande volgt dat de senior in het algemeen alleen korte tijd na 
een ongedaanmaking van de achterstelling daartegen met de Pauliana zal kun­
nen optreden 
Toepassing van de Pauliana heeft tot gevolg dat de schuldeiser (in faillisse­
ment: de curator) die terecht de nietigheid heeft ingeroepen, kan handelen als­
of de door hem aangetaste handeling niet heeft plaatsgevonden. Ten aanzien 
van alle anderen is de rechtshandeling geldig en heeft zij in beginsel de norma­
le gevolgen.252 Hadden de junior en de debiteur de achtergestelde vordering 
omgezet in een onvoorwaardelijke en haar dus concurrent gemaakt, dan heeft 
een beroep op de Pauliana tot gevolg dat de schuldeiser die dat beroep doet 
uitsluitend geconfronteerd kan worden en behoeft te rekenen met de achter­
gestelde vordering Was daarenboven aan de junior nog zekerheid verstrekt 
uit het vermogen van de debiteur, dan behoeft de betreffende schuldeiser zich 
251 Asser Rullen II, ρ 314/5 Art 3 2 11 leden 1 en 2 Nieuw BW 
252 Asser Ruiten II, ρ 316 Art 3 2 11 lid 4 Nieuw BW 
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ook daarvan niets aan te trekken. Hij kan zich ongeacht de rechten van de ju-
nior op die zekerheden verhalen. 
De goede trouw 
Een beroep door de junior op de ongedaanmaking van de achterstelling kan 
jegens een senior in strijd zijn met de goede trouw. De verhouding tussen cre-
diteuren wordt immers door de goede trouw beheerst.253 Een crediteur mag 
daarom bij zijn handelen de belangen van zijn medecrediteuren niet geheel uit 
het oog verliezen. Voor de junior komt daar nog bij dat hij door in de achter-
stelling van zijn vordering toe te stemmen, zich de belangen van andere credi-
teuren heeft aangetrokken. Van hem mag daarom in het algemeen worden 
verwacht dat hij bij zijn handelen in verhoogde mate met de belangen van deze 
crediteuren (de seniores) rekening houdt. Indien hij weet dat door een onge-
daanmaking van de achterstelling senior-crediteuren worden benadeeld, zal 
hij in beginsel van die ongedaanmaking moeten afzien of op andere wijze aan 
de belangen van die crediteuren tegemoet moeten komen, bijvoorbeeld door 
de ongedaanmaking te beperken tot de op het moment van de ongedaanma-
king nog toekomstige senior-vorderingen. Op onbekendheid met de financiële 
situatie waarin de debiteur verkeert zal de junior zich niet altijd kunnen beroe-
pen. Enig onderzoek daarnaar mag naar mijn mening wel van hem worden 
verlangd. 
Met deze buitencontractuele goede trouw wordt de vrijheid van handelen 
van de junior in verdergaande mate beperkt dan door de Pauliana. In de eerste 
plaats is hier aan de zijde van de debiteur geen wetenschap van benadeling ver-
eist. Daarnaast zal hier ook een beroep op eigen onwetendheid de junior niet 
altijd helpen. Hij heeft immers een onderzoeksplicht. 
In gevolgen verschilt de werking van de goede trouw in dit verband niet van 
de Pauliana, zij het dat de Pauliana tot (relatieve) nietigheid van rechtshande-
lingen leidt, terwijl de goede trouw er toe leidt dat de junior zich niet op die 
rechtshandelingen kan beroepen. 
De onrechtmatige daad 
De derde mogelijkheid die een senior ten dienste kan staan is de aktie uit on-
rechtmatige daad (artt. 1401 BW; 6.3.1.1 e.v. Nieuw BW). Alleszins verdedig-
baar lijkt mij de stelling dat een junior die meewerkt aan de ongedaanmaking 
van de achterstelling terwijl hij weet of op grond van de hiervoor aangenomen 
onderzoeksverplichting moet weten, dat senior-crediteuren daardoor worden 
benadeeld, zich jegens die crediteuren schuldig maakt aan een onrechtmatige 
daad. Zoals ik hiervoor vaststelde, handelt de junior daardoor immers in 
strijd met de goede trouw, in strijd dus met regels van ongeschreven recht van 
wat hem jegens senior-crediteuren betaamt. Een schending van die regels is 
onrechtmatig. 
Met een actie uit onrechtmatige daad kunnen de seniores schadevergoeding 
253. Zie HR 8-7-1987, NJ 1988, 104, nt. G, AA 37 (1988) 3, p. 191, nt. S.K. (I.oeffen q.q./Mees 
& Hope). 
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verkrijgen. Zij kunnen daarmee het bedrag vorderen dat zij in geval van con-
cursus als gevolg van de ongedaanmaking van de achterstelling hebben ge-
derfd of zullen derven. Het ligt voor de hand dat een senior-crediteur van deze 
aktie alleen gebruik maakt, indien er bij concursus reeds een uitkering aan de 
junior heeft plaatsgevonden, waarbij de laatste als concurrent of wellicht zelfs 
als preferent crediteur in het beschikbare aktief heeft meegedeeld. Zolang dat 
nog niet het geval is, kan immers met een beroep op de goede trouw of de actio 
Pauliana op eenvoudiger wijze aan de ongedaanmaking van de achterstelling 
effekt worden ontnomen. 
4.4 Ontbinding of nietigheid van de overeenkomst tussen de junior-crediteur 
en zijn debiteur 
Lijdt de overeenkomst waaruit de achtergestelde vordering is voortgekomen 
aan nietigheid of zou zij op enig moment worden ontbonden of vernietigd, 
dan gaat daarmee de achtergestelde vordering teniet en zal, indien het althans 
een wederkerige overeenkomst betreft, ook de overeengekomen tegenprestatie 
van de junior-crediteur wegvallen. Een vermindering van de verhaalsmogelijk-
heden van de seniores is het gevolg. In het geval de junior zijn tegenprestatie 
reeds had geleverd, kan hij deze immers als onverschuldigd terugvorderen 
(artt. 1395 lid 1 BW en 6.4.2.1 e.v. en 6.5.4.14 Nieuw BW). Een vordering 
terzake van onverschuldigde betaling is niet achtergesteld doch concurrent. 
Een concurrente vordering zou in de plaats komen van een achtergestelde. 
Had de junior nog niet gepresteerd, dan zou de verplichting daartoe wegvallen 
en daarmee ook de mogelijkheid voor andere crediteuren zich daarop te ver-
halen. In beide gevallen zou de achterstelling geen effekt hebben. Men houde 
echter in het oog, dat ik er in deze paragraaf van uitga, dat een achtergestelde 
vordering een voorwaardelijke vordering is. De debiteur behoeft niet te preste-
ren, en door dat niet te doen maakt hij zich derhalve ook niet aan wanprestatie 
schuldig, indien en zolang aan de aan de vordering verbonden voorwaarden 
is voldaan (zie blz. 97 en 98 en noot 249). De mogelijkheid tot ontbinding is 
daardoor enigzins beperkt. De achterstelling zou niettemin niet geheel aan 
haar doel beantwoorden, indien aan voormelde consequenties niet zou zijn te 
ontkomen. De verleiding voor de junior zou immers groot zijn iedere gelegen-
heid aan te grijpen de onderliggende overeenkomst op grond van wanprestatie 
te (doen) ontbinden.254 Hoe is dat te voorkomen? 
Ontbinding op grond van wanprestatie kan eenvoudig worden uitgesloten. 
Hetzelfde geldt voor vernietiging wegens dwaling (zie onderdeel 2.4 van dit 
hoofdstuk). Ook zonder dat dat uitdrukkelijk is overeengekomen, lijkt mij 
254. Weliswaar zal een wanprestatie voldoende ernstig moeten zijn om een ontbinding te kunnen 
rechtvaardigen, maar dan zal de debiteur dat in een ontbindingsprocedure ook moeten aan-
voeren. De kans dat hij dat niet doet is groot. Zoals ik eerder stelde is een debiteur die in 
betalingsproblemen verkeert niet in achterstellingen geïnteresseerd. In veel gevallen zal een 
ontbindingsvordermg van de junior daarom geen verweer ontmoeten. 
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een ontbinding wegens wanprestatie in beginsel niet mogelijk. Een daartoe 
strekkende vordering is immers niet te verenigen met het karakter van de ach-
terstelling (artt. 1375 BW, 6.5.3.1 Nieuw BW). Ten aanzien van de vernieti-
ging wegens dwaling ligt dat minder voor de hand. Dwaling doet zich immers 
slechts bij uitzondering voor. Bij het ontbreken van een uitdrukkelijke uitslui-
ting zou ik daarom een beroep daarop wel mogelijk achten. Uitsluiting van 
een beroep op een van de andere gronden voor vernietiging of nietigheid is in 
beginsel niet mogelijk. Zoals ik reeds in onderdeel 2.4 bij het bespreken van 
het derdenbeding stelde, is echter ook het belang daarvan niet zo groot, dat 
van een wezenlijke inbreuk op het karakter van de achterstelling kan worden 
gesproken. 
4.5 De achtergestelde vordering: een voorwaardelijke vordering? 
Door een vordering een zeker voorwaardelijk karakter te geven kan worden 
bereikt dat zij achtergesteld wordt bij andere vorderingen. De voorwaarde 
dient in dat geval in te houden dat de werking van de vordering onder bepaal-
de omstandigheden zal zijn opgeschort zolang andere crediteuren - de senior-
crediteuren - niet geheel zijn voldaan. Concurrentie tussen de voorwaardelij-
ke vordering en de vorderingen van die andere crediteuren is dan onder die 
omstandigheden uitgesloten. Voor de hand ligt de voorwaarde in werking te 
laten treden bij liquidatie van het gehele vermogen van de debiteur, bij uitwin-
ning van een of meer bestanddelen daarvan, en bij een akkoord, kortom 
steeds wanneer zich concurrentie van vorderingen voordoet. Partijen zijn daar 
echter vrij in. 
Bij deze constructie ligt de achterstelling in het vorderingsrecht besloten. 
Zoals wij zagen is de consequentie daarvan dat de achterstelling niet vervalt 
bij overgang van de vordering of faillissement van de junior. Voorts vinden 
de senior-crediteuren voldoende bescherming in de goede trouw die door de 
junior jegens hen in acht genomen dient te worden, terwijl zij daarnaast in en-
kele gevallen uit onrechtmatige daad kunnen ageren of een beroep op de actio 
Pauliana kunnen doen. De wet verbindt deze bescherming aan de kwaliteit 
van crediteur. Rechtsopvolgers van de seniores kunnen er daarom in gelijke 
mate van profiteren. Deze constructie heeft wel het bezwaar dat het voortbe-
staan van de achterstelling afhankelijk is van het voortbestaan van de vorde-
ring. Gaat deze teniet door nietigheid of vernietiging van de overeenkomst 
waaruit zij is voortgekomen, dan gaat in beginsel ook de achterstelling teniet. 
Dit bezwaar is echter niet zo groot dat wezenlijk afbreuk wordt gedaan aan 
het karakter van de achterstelling. 
Het kwalificatieprobleem lijkt hiermee opgelost te kunnen worden zonder 
inbreuk te maken op het beginsel van de artikelen 1351 en 1376 BW. Een ach-
tergestelde vordering moet dan worden gezien als een vordering waaraan de 
hiervoor vermelde voorwaarde is verbonden. Toch kleeft er ook aan deze 
oplossing een bezwaar. Zij leidt er namelijk toe dat een achterstelling niet be-
perkt kan worden tot slechts een deel van de concurrente crediteuren van de 
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schuldenaar van de achtergestelde vordering. Indien immers aan de voorwaar-
de die aan de vordering is verbonden is voldaan, is de werking van de vorde-
ring vanaf dat moment opgeschort. Zij kan dan met geen enkele andere vorde-
ring meer concurreren; ook niet met de vorderingen jegens welke zij niet be-
doeld is te gelden. Een achterstelling bij bijvoorbeeld vorderingen met een 
(resterende) looptijd van niet meer dan een jaar255, is bij toepassing van deze 
constructie niet goed mogelijk. 
De veel voorkomende beperking van de achterstelling tot concurrente vor-
deringen waardoor de vordering niet is achtergesteld bij andere achtergestelde 
vorderingen, vormt daarentegen geen probleem. Treedt deze achterstelling in 
werking, bijvoorbeeld doordat de debiteur in staat van faillissement wordt 
verklaard, dan wordt de werking van de vordering opgeschort tot het moment 
dat alle concurrente vorderingen zijn voldaan. Meestal zullen de andere ach-
tergestelde vorderingen op de debiteur als gevolg van het faillissement even-
min opeisbaar zijn. Zijn ook die andere achterstellingen in werking beperkt 
tot concurrente vorderingen, dan worden zij op het moment dat die concur-
rente vorderingen zijn voldaan alle tegelijk opeisbaar. De achtergestelde vor-
deringen zijn in dat geval derhalve aan elkaar concurrent. Voorzover die ande-
re achterstellingen zich niet beperken tot concurrente vorderingen maar ook 
gelden ten aanzien van andere achtergestelde schulden, zullen zij pas opeis-
baar zijn nadat behalve de concurrente vorderingen ook de andere achter-
gestelde schulden zijn voldaan. 
De achterstelling die niet ten aanzien van alle concurrente crediteuren van 
de debiteur werkt, door mij eerder aangeduid als de beperkte achterstelling, 
blijkt nu onder geen enkele reeds bestaande rechtsfiguur te kunnen worden ge-
bracht. Drie mogelijkheden dienen zich thans aan. Zo zouden wij de achter-
stelling kunnen kwalificeren als een aan een vorderingsrecht verbonden voor-
waarde. We bereiken daarmee dat achterstellingen vrijwel geruisloos in ons 
recht kunnen worden ingepast. De beperkte achterstellingen vallen in dat ge-
val echter buiten de boot. Deze achterstellingen zijn dan niet mogelijk. We 
zouden echter ook, en dat is de tweede mogelijkheid, de beperkte achterstel-
ling kunnen beschouwen als een rechtsfiguur sui generis. De achterstelling zou 
dan twee verschillende gedaanten hebben: één als een aan een vorderingsrecht 
verbonden voorwaarde, dat zou dan gelden bij de niet-bcperkte achterstel-
lingen256, en één als rechtsfiguur sui generis bij de beperkte achterstellingen. 
Als derde mogelijkheid zouden we de achterstelling, de onbeperkte zowel als 
de beperkte, kunnen aanmerken als één afzonderlijke rechtsfiguur, een rechts-
figuur sui generis. 
255. Zie de obligatieleningen vermeld in noot 163. 
256. Onder een niet-beperkte achterstelling versta ik een achterstelling die t.a.v. alle concurrente 
crediteuren van de debiteur werkt; zie hiervoor p. 2. 
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5. DE ACHTERSTELLING ALS RECHTSFIGUUR SUI GENERIS 
Achterstellingen staan op gespannen voet met het zowel in het huidige als in 
het nieuwe recht geldende beginsel dat overeenkomsten alleen tussen de han-
delende partijen van kracht zijn. In de vorige paragraaf zagen wij echter dat 
de onbeperkte achterstelling beschouwd kan worden als een aan een vordering 
verbonden voorwaarde. De rechtsgeldigheid van dit type achterstelling, dat 
maatschappelijk gezien ook veruit het belangrijkste is, staat daarmee buiten 
kijf. We zagen echter ook dat dat niet geldt voor achterstellingen die slechts 
gelden ten aanzien van een deel van de concurrente vorderingen op dezelfde 
debiteur: de beperkte achterstellingen. Deze beperkte achterstellingen laten 
zich ook niet met andere door het recht erkende rechtsfiguren contrueren. 
Beperkte (latente) achterstellingen komen voor zover ik daar zicht op heb, 
slechts sporadisch voor zodat de maatschappelijke behoefte aan deze rechtsfi-
guur niet groot lijkt te zijn. Niettemin rijst de vraag of ook deze geringe be-
hoefte een inbreuk op het hiervoor vermelde beginsel zou kunnen rechtvaardi-
gen. De wetgever van het Nieuw BW, die als gezegd van hetzelfde beginsel 
uitgaat257, beantwoordt deze vraag positief. Volgens artikel 3.10.1.2 lid 2 
kunnen de debiteur en de crediteur een achterstelling beperken tot bepaalde 
andere crediteuren. Deze bepaling luidt: 
'Bij overeenkomst van een schuldeiser met de schuldenaar kan worden bepaald dat 
zijn vordering jegens alle of bepaalde andere schuldeisers een lagere rang neemt dan 
de wet hem toekent.' (cursivering toegevoegd) 
In het nieuwe recht kan er gelet op deze bepaling geen twijfel over bestaan dat 
ook een beperkte achterstelling rechtsgeldig kan worden overeengekomen. 
Dient deze bepaling anticiperend te worden toegepast en ook voor het huidige 
recht van de rechtsgeldigheid van deze rechtsfiguur uit te worden gegaan? 
Vooropgesteld moet worden dat nu reeds door rechtspraak en doctrine uit-
zonderingen op het beginsel dat overeenkomsten alleen tussen de handelende 
partijen van kracht zijn, worden aanvaard. Zo wordt wanneer aan zekere 
voorwaarden is voldaan, toegestaan dat een derde zich beroept op een exone-
ratiebeding in een overeenkomst waarbij die derde geen partij is geweest, en 
omgekeerd, dat een dergelijk beding door één van de partijen tegen een derde 
wordt ingeroepen.258 Deze uitzonderingen rechtvaardigen op zich zelf nog 
niet ook hier een uitzondering aan te nemen. Wel blijkt daaruit, dat we hier 
niet te maken hebben met een 'hard and fast rule', maar dat ook andere uit-
257. Zie noot 195. 
258. Over deze 'derdenwerking van exoneratieclausules' is veel geschreven. Ik noem: Aubel, En 
passant de tweede hand (1972) en Kortmann, 'Derden'-werking van aansprakelijkheidsbe-
dingen (1977) en meer recent in TvP 1986, p. 827 e.v. Veel literatuur en jurisprudentie is 
voorts te vinden in de conclusie van A.G. Franx voor het arrest van 20-6-1986, NJ 1987, 
35, nt. G, AA 35 (1986) 12, p. 775, nt. S.K., (Citronas). 
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zonderingen, ook al is daarvoor niet direkt een wettelijke grondslag aan te wij­
zen, niet bij voorbaat kunnen worden uitgesloten 
Uitgangspunt moet zijn dat zolang het Nieuw BW niet is ingevoerd, rechts­
verhoudingen worden beheerst door het BW en dat het Nieuw BW eerst gel­
ding krijgt nadat het in werking is getreden.2 5 9 Ook de Hoge Raad gaat hier 
van uit 2 6 0 Het enkele feit dat het Nieuw BW een andere regeling geeft is on­
voldoende grond voor legitimatie van een bepaalde beslissing Slechts bij uit­
zondering is de Hoge Raad dan ook bereid om op de regeling van het Nieuw 
BW vooruit te lopen 2 6 1 Overziet men de jurisprudentie van de Hoge Raad, 
zowel de gevallen waarin wel als die waarin niet is geanticipeerd262, dan blijkt 
dat geen algemene regels gegeven kunnen worden in welke gevallen op het 
nieuwe recht wordt vooruitgelopen 2 6 3 De Hoge Raad maakt in voorkomen­
de gevallen steeds opnieuw een afweging of al dan met geanticipeerd zal wor­
den De aspecten die daarbij in aanmerking worden genomen wisselen van ge­
val tot geval 2 6 4 Wat zijn nu de argumenten om op artikel 3 10 1 2 lid 2 
Nieuw BW te anticiperen? 
Ik merkte hierboven al op dat uit het feit dat zij weinig worden gebruikt kan 
worden afgeleid, dat de maatschappelijke behoefte aan achterstellingen die 
slechts jegens een deel van de crediteuren gelden, niet groot is. Deze conclusie 
is echter aanvechtbaar De geringe populariteit van deze achterstellingen kan 
immers ook haar oorzaak vinden in onzekerheid over de rechtsgeldigheid 
daarvan In ieder geval geeft het enkele feit dat deze achterstellingen voorko­
men hun een zeker bestaansrecht Daaruit kan immers worden afgeleid dat zij 
toch aan een behoefte voldoen Een tweede argument is te vinden in de rechts­
zekerheid Het oordeel dat dergelijke achterstellingen niet rechtsgeldig zijn, 
zou tot rechtsonzekerheid kunnen leiden Hoe is in dat geval immers de positie 
van de debiteur en die van zijn crediteuren in die situaties waarin inmiddels 
van een dergelijke achterstelling gebruik is gemaakt7 Meer nog dan de twee 
voorgaande argumenten lijkt mij van belang dat beperkte achterstellingen el­
ders - in de V S (zie hoofdstuk VII) - op ruime schaal worden toegepast 
en dat daar over de rechtsgeldigheid van deze figuur niet wordt getwijfeld Af­
wijzing van deze achterstelling zou tot problemen kunnen leiden indien een 
crediteur van een vordering met een dergelijke achterstelling, verhaal zou zoe­
ken op in Nederland gelegen vermogensbestanddelen van de debiteur Op het 
259 Aldus ook A M J van Buchem Spapens, Anticipane, Mon Nieuw BW deci A 23 (1986), 
ρ 42 
260 HR 4 2-1983, NJ 1984, 631 
261 De wellicht meest sprekende gevallen daarvan zijn HR 7 3 1980, NJ 1980, 353, m O J S , 
AA 29 (1980) 9, ρ 575, nt G , (stierkalf), 8 12 1982, NJ 1983, 686, nt WMK, (ondererf 
pacht) en 25 2 1987, NJ 1987, 657, nt G, (volmacht) Zie voor andere voorbeelden Van 
Buchem-Spapens, a w , en Hans van Driel en Gerrit van Maanen, Anticiperen op het Nieuw 
BW, Kwartaalbericht Nieuw BW, 1985, ρ 109 e ν 
262 Voor een overzicht zie literatuur vermeld in de vorige noot Daaraan kunnen o m nog wor­
den toegevoegd HR 16 1-1987, NJ 1987, 553, nt G, (Hooijen/THB) en HR 25 2-1987, NJ 
1987, 657, nt G, (volmacht) 
263 Aldus ook met zoveel woorden Hans van Driel en Gerrit van Maanen, a w , ρ 117 
264 Voor een overzicht zie Van Buchem Spapens, a w , ρ 45 e ν 
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te gelde maken daarvan en de verdeling van de opbrengst dient immers Neder-
lands recht te worden toegepast (art. 7 Wet AB). Tot slot wijs ik er op dat de 
Hoge Raad, zij het in een bijzonder geval, de rechtsgeldigheid van een op een 
contract berustende beperkte achterstelling heeft aanvaard. Het betreft hier de 
achterstelling van de vordering van de commanditaire vennoot in een cv . De-
ze achterstelling geldt alleen ten aanzien van zaakscrediteuren en berust, naar 
ik in hoofdstuk II vaststelde, uitsluitend op een overeenkomst: het vennoot-
schapscontract. Zie in dit verband de onderdelen 6.3 en 6.4 van dat hoofd-
stuk. 
Afgezien van het feit dat inbreuk zou worden gemaakt op een in de huidige 
wet neergelegd rechtsbeginsel, zijn er geen argumenten die tegen anticipatie 
kunnen worden aangevoerd. Moet aan dat rechtsbeginsel dan koste wat het 
kost worden vastgehouden, ondanks dat in een afwijking daarvan in een for-
mele wet waarvan de inwerkingtreding niet lang meer op zich zal laten wach-
ten reeds is voorzien? Ik meen van niet. Ik zou dan ook de rechtsgeldigheid 
van een op een contract tussen de junior-crediteur en zijn debiteur berustende 
beperkte achterstelling nu reeds willen aanvaarden. 
In dit hoofdstuk heb ik mij beperkt tot de latente achterstellingen, de ach-
terstellingen die uitsluitend werken in geval van concursus. De in de vorige ali-
nea getrokken conclusie geldt alleen voor deze achterstellingen. Het zijn ook 
alleen deze achterstellingen die de Nieuw BW-wetgever in artikel 3.10.1.2 lid 
2 erkent. Wanneer de wet immers - zoals in het tweede lid van artikel 
3.10.1.2 - spreekt van de rang die een schuldeiser inneemt, wordt daarmee 
bedoeld de plaats welke die schuldeiser heeft in de volgorde van betaling in 
geval van uitwinning of liquidatie van vermogen van de debiteur. Voorzover 
de junior-crediteur en de debiteur ook buiten concursus aan een achterstelling 
effekt willen geven, zullen zij gebruik moeten maken van rechtsfiguren als een 
derdenbeding, of aan de vordering de één of andere voorwaarde dienen te ver-
binden. Het is hier niet de plaats verder op dergelijke achterstellingen in te 
gaan. Zie over deze zogenaamde direkt-werkende achterstellingen hoofdstuk 
VI. 
6. CONCLUSIE: DE ACHTERGESTELDE VORDERING IS EEN RLCHTSFIGUUR 
SUI GENERIS 
Keren we terug naar de kwalificatievraag: hoe moet de achterstelling die op 
een contract tussen de junior-crediteur en zijn debiteur berust in ons 
rechtsstelsel worden ingepast? Wc zagen dat de kwalificatie als voorwaarde-
lijk vorderingsrecht de achterstelling nog het meest aan haar doel deed beant-
woorden. We stelden echter vast dat het bij deze kwalificatie niet mogelijk is 
de achterstelling aldus te beperken dat zij slechts ten aanzien van een deel van 
de concurrente medecrediteuren van de junior geldt. Deze beperkte achterstel-
ling blijkt ook niet ondergebracht te kunnen worden onder andere reeds 
bestaande rechtsfiguren. Uitgaande van de bestaanbaarheid van deze vorm 
van achterstelling (zie de vorige paragraaf), kunnen we nu nog twee kanten 
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op. We kunnen deze achterstelling als rechtsfiguur sui generis aanmerken en 
los zien van de onbeperkte achterstelling die we dan beschouwen als een aan 
een vorderingsrecht verbonden voorwaarde. We kunnen de beperkte en onbe-
perkte achterstelling echter ook zien als twee verschillende vormen van één en 
dezelfde rechtsfiguur. 
De maatschappelijke bruikbaarheid van een rechtsfiguur wordt in belang-
rijke mate bepaald door haar inzichtelijkheid. Een verschillende benadering 
van wat de praktijk en ook de wetgever (art. 3.10.1.2 lid 2 Nieuw BW) zien 
als twee vormen van één en dezelfde figuur, zal niet altijd worden begrepen 
en daarom tot verwarring en misverstanden aanleiding geven. Ik geef dan ook 
de voorkeur aan de tweede mogelijkheid en beschouw de beperkte en de onbe-
perkte achterstelling als twee verschillende vormen van één en dezelfde figuur. 
Ik beschouw ze dus samen als een rechtsfiguur van geheel eigen aard, als een 
rechtsfiguur sui generis. Deze rechtsfiguur is, hoewel zij daarmee niet vereen-
zelvigd kan worden, sterk verwant aan een aan een vorderingsrecht verbonden 
voorwaarde. Voor het bepalen van haar rechtsgevolgen kan daarom aanslui-
ting worden gezocht bij deze laatste rechtsfiguur. Alleen daar waar het gaat 
om de positie van de junior in geval van concursus creditorum, gaat de verge-
lijking met de aan een vordering verbonden voorwaarde niet altijd meer op. 
Wij zagen immers dat indien men ook in dat geval van de rechtsgevolgen van 
een dergelijke voorwaarde zou uitgaan, het verschil tussen de beperkte en niet-
beperkte achterstelling zou wegvallen (zie onderdeel 4.5). De vraag rijst welke 
regels in een dergelijk geval op de junior moeten worden toegepast en hoe zijn 
positie daarin beoordeeld moet worden. Nu het Nieuw BW zowel de beperkte 
als de onbeperkte achterstelling erkent, ligt het voor de hand ook daarin naar 
een antwoord op deze vraag te zoeken en daar voor het huidige recht zoveel 
mogelijk bij aan te sluiten. 
7 . HET RECHTSKARAKTER VAN DE ACHTERSTELLING IN HET NIEUW B W 
De vraag of aan artikel 3.10.1.2 lid 2 Nieuw BW zelfstandige betekenis toe-
komt in die zin dat het iets mogelijk maakt wat zonder uitdrukkelijke bepaling 
niet mogelijk zou zijn geweest, is hierboven reeds beantwoord (zie paragraaf 
5). Deze bepaling stelt buiten twijfel, dat niet alleen onbeperkte achterstellin-
gen kunnen worden overeengekomen, maar ook achterstellingen die jegens 
slechts een deel van de concurrente crediteuren werken. Zoals ik eerder al op-
merkte, laten deze beperkte achterstellingen zich niet met door de wet erkende 
rechtsinstituten construeren. We hebben daarom te maken met een geheel 
nieuwe rechtsfiguur. Wat daarover in de vorige twee paragrafen werd opge-
merkt geldt ook hier. 
Men zou verwachten dat de wetgever bij het in de wet brengen van een nieu-
we rechtsfiguur ook aandacht zou besteden aan de rechtsgevolgen die daaraan 
moeten worden verbonden. Niets is minder waar. In het Nieuw BW noch in 
de parlementaire geschiedenis daarvan is ook maar een woord over die rechts-
gevolgen te vinden. Uit de plaatsing van voormelde bepaling in titel 10 van 
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Boek 3 van het nieuwe wetboek ('Verhaalsrecht op goederen'), kan echter 
worden afgeleid dat de wetgever de achterstelling meer verwant heeft gedacht 
aan de in dezelfde titel geregelde voorrechten dan aan een aan een verbintenis 
verbonden voorwaarde (geregeld in afdeling 6.1.5). Volgt men deze gedachte 
dan zal bij het bepalen van haar rechtsgevolgen primair aansluiting moeten 
worden gezocht bij de rechtsgevolgen van voorrechten. Eerst wanneer dat 
geen uitkomst biedt, zou eventueel verder aansluiting kunnen worden gezocht 
bij andere figuren zoals de voorwaardelijke verbintenis. Men ziet er dan echter 
aan voorbij dat het karakter van een achterstelling op belangrijke onderdelen 
fundamenteel verschilt van dat van een voorrecht. Zie in dit verband para-
graaf 2 van hoofdstuk II. Strekt een voorrecht er toe de crediteur van de vor-
dering waaraan het is verbonden te bevoordelen, een achterstelling is juist be-
doeld andere crediteuren in een gunstiger positie te brengen. Verder berust een 
voorrecht steeds op de wet terwijl de in artikel 3.10.1.2 lid 2 erkende achter-
stellingen daarentegen een contractuele basis hebben. De problemen die bij 
deze achterstelling spelen zijn dan ook vaak van geheel andere aard dan die 
welke zich bij een voorrecht voordoen. Het enige wat beide figuren met elkaar 
gemeen hebben is dat zij beide van invloed (kunnen) zijn op de volgorde van 
betaling van vorderingen in geval van concursus. Anders dan de wetgever van 
het Nieuw BW kennelijk voor ogen stond, ligt het daarom voor de hand bij 
de vaststelling van de rechtsgevolgen van een op een contract tussen de credi-
teur en de debiteur berustende achterstelling, primair aansluiting te zoeken bij 
de voorwaardelijke verbintenis. Daar waar het gaat om de positie van de juni-
or in geval van concursus kan bij de voor voorrechten geldende regeling aan-
sluiting worden gezocht. 
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V. De rechtsgevolgen van de op een contract 
tussen de junior-crediteur en zijn debiteur 
berustende (latente) achterstelling 
1. INLEIDING 
Mede aan de hand van het in het vorige hoofdstuk vastgestelde rechtskarakter 
van de achterstelling, kunnen thans haar rechtsgevolgen worden bepaald. 
Vastgesteld werd dat gelet op de verwantschap met een voorwaardelijke ver-
bintenis, voor deze rechtsgevolgen in veel gevallen aansluiting gezocht kan 
worden bij die van een dergelijke verbintenis. Het gaat daarbij om een verbin-
tenis onder de in paragraaf 4 van het vorige hoofdstuk beschreven voorwaar-
delijke opschortende voorwaarde. Voor een aantal rechtsgevolgen kan dan 
ook naar die paragraaf worden verwezen. Ik stelde daar onder meer vast dat 
de seniores tegen handelingen van de debiteur die de achterstelling teniet zou-
den doen, in veel gevallen kunnen opkomen met een beroep op de goede trouw 
of de Pauliana of met een aktie uit onrechtmatige daad. Verder zagen wij dat 
de achterstelling stand houdt zowel bij cessie van de vordering van de junior 
als bij cessie van de vordering van de senior, bij subrogatie en bij faillissement 
van de junior. Slechts vernietiging en nietigheid van de overeenkomst waaraan 
zij is ontsproten kan tot verval van de achterstelling leiden. Ontbinding van 
deze overeenkomst is in beginsel niet mogelijk. 
Op een enkel punt dient aansluiting gezocht te worden bij de regeling met 
betrekking tot voorrechten. Het gaat daarbij in het bijzonder om de positie 
van de junior in geval van concursus. Dit is een van de aspecten waarop hierna 
in zal worden gegaan. Verder zal worden ingegaan op de vraag wat de gevol-
gen zijn van het achterstellen van een reeds bestaande vordering. Daarna vol-
gen vragen die niet van doen hebben met de totstandkoming van de achterstel-
ling maar met haar karakter en werking. Ik noem: passieve hoofdelijkheid en 
de daarmee samenhangende regresrcchten en de bestaanbaarheid van aan een 
achtergestelde vordering verbonden zekerheidsrechten. Het laatste onderwerp 
waaraan in dit verband aandacht zal worden besteed, is in hoeverre het ver-
schaffen van achtergesteld krediet vergelijkbaar is met de inbreng van een 
commanditair. In de te bespreken kwesties kunnen partijen voor een deel ook 
zelf voorzien. In het navolgende zal er echter van uit worden gegaan dat een 
dergelijke voorziening ontbreekt en dat partijen de aan de orde gestelde 
kwesties geheel ongeregeld hebben gelaten. 
Zoals ik al enkele malen eerder opmerkte, hebben achterstellingen die op 
een contract tussen de junior-crediteur en zijn debiteur berusten, in de prak-
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tijk steeds een latent karakter. Zij werken alleen in (sommige) gevallen van 
concursus. Evenals in het vorige hoofdstuk beperk ik mij daarom ook in dit 
hoofdstuk tot deze achterstellingen. 
Veelal heeft een latente achterstelling de vorm van een aan een vorderings-
recht verbonden voorwaarde. Zie de op pagina 52 geciteerde achterstcl-
lingsclausule. In het vorige hoofdstuk kwam ik tot de conclusie dat een latente 
achterstelling een rechtsfiguur sui generis is en reeds in het huidige recht 
rechtsgeldig kan worden overeengekomen. Zoals hierna zal blijken, wijkt deze 
rechtsfiguur in rechtsgevolgen op enkele onderdelen enigzins af van een aan 
een vorderingsrecht verbonden voorwaarde. De vraag rijst dan welke rechts-
gevolgen aan een dergelijke als een voorwaarde geconstrueerde achterstelling 
moeten worden verbonden. De bedoeling van partijen zal steeds zijn geweest 
een achterstelling van de vordering van de junior te bewerkstelligen. Partijen 
hebben daarbij die achterstelling zoveel mogelijk in het bestaande verbintenis-
senrecht willen inpassen en alleen daarom gebruik gemaakt van de voorwaar-
delijke vordering. Het lijkt dan ook juist aan deze achterstellingen geen ande-
re rechtsgevolgen toe te kennen dan aan andere achterstellingen. 
Gelet op de verwantschap met de voorwaardelijke verbintenis zij in dit ka-
der nog op één bepaling in het bijzonder gewezen: artikel 6.1.5.5 Nieuw BW. 
Dit artikel luidt: 
'Op voorwaardelijke verbintenissen zijn de bepalingen betreffende onvoorwaarde-
lijke verbintenissen van toepassing, voor zover het voorwaardelijk karakter van de 
betrokken verbintenis zich daartegen niet verzet.' 
Deze regel geldt ook voor de achtergestelde vordering. Slechts op die aspecten 
waarin een achtergestelde vordering afwijkt van andere vorderingen zal door 
mij worden ingegaan. 
2 . FAILLISSEMENT, AKKOORD EN ANDERE GEVALLEN VAN CONCURSUS 
CREDITORUM 
2.1 Inleiding 
Met de achterstelling wordt in de regel een met het voorrecht vergelijkbare 
werking beoogd. Evenals bij een voorrecht wil men met een achterstelling de 
volgorde beïnvloeden waarin met elkaar concurrerende vorderingen voldaan 
moeten worden. Het ligt dan ook voor de hand om, in overeenstemming met 
de vermoedelijke bedoeling van de wetgever van het Nieuw BW, bij een be-
schouwing van de positie van de junior-crediteur in geval van concursus, pri-
mair aansluiting te zoeken bij die van een bevoorrechte crediteur. Zie voor dit 
alles paragraaf 7 van hoofdstuk IV. Een vergelijking met de positie van een 
crediteur met een voorwaardelijk vorderingsrecht is hier niet goed mogelijk. 
Zie met name paragraaf 6 van hoofdstuk IV. 
Een voorrecht berust steeds op de wet en werkt in alle gevallen van concur-
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sus. Een achterstelling heeft daarentegen veelal een contractuele basis. De 
contracts vrijheid brengt met zich mee dat partijen vrij zijn de werking van de 
achterstelling tot bepaalde gevallen van concursus te beperken. De meeste ach-
terstellingen treden in werking bij faillissement van de debiteur en bij een ge-
rechtelijk akkoord, maar bijvoorbeeld niet bij een rangregeling buiten faillis-
sement. Over de achtergrond van deze beperking tast ik in het duister. Zijn 
partijen geen beperkingen overeengekomen, dan geldt de achterstelling, even-
als een voorrecht, in alle gevallen van concursus. 
Ik beperk mij hierna tot de positie van de junior in faillissement en bij een 
gerechtelijk akkoord. Een beschouwing van de positie van de junior bij een 
rangregeling buiten faillissement of bij een onderhands akkoord, opent nau-
welijks nieuwe gezichtspunten. Daar komt voor wat betreft het onderhands 
akkoord dan nog bij, dat deze rechtsfiguur niet in de wet is geregeld265 en 
derhalve vrijwel geheel onder invloed van de contracts vrijheid staat. Dit 
maakt haar moeilijk grijpbaar. Deze gevallen van concursus zullen door mij 
daarom niet afzonderlijk worden behandeld. Hierna zal eerst worden inge-
gaan op de positie van de junior in faillissement. Steeds wordt er van uitge-
gaan dat de achterstelling zowel bij faillissement als bij een akkoord in wer-
king treedt. 
2.2 De positie van de junior in hel faillissement van de debiteur 
In geval van faillissement van de debiteur kan een crediteur van een op het 
moment van de faillietverklaring bestaande vordering, zijn rechten jegens die 
debiteur slechts vervolgen door zijn vordering ter verificatie in te dienen (art. 
26 Fw). Een uitzondering moet hier worden gemaakt voor separatisten: credi-
teuren met een pandrecht, recht van eerste hypotheek of fiduciaire eigen-
dom.266 Een achtergestelde vordering zal echter slechts zelden met dergelijke 
zekerheden zijn versterkt. In de meeste gevallen zal het bij indiening blijven 
en zal het faillissement al na korte tijd worden opgeheven wegens de toestand 
van de boedel (zie onderdeel 6.3 van hoofdstuk III). In slechts enkele faillisse-
menten volgt er een verificatievergadering en een uitdeling of een akkoord. 
Alleen in die gevallen kan de achterstelling van belang zijn. Op het akkoord 
kom ik in het volgende onderdeel terug. 
Toepassing van de regeling die voor voorrechten geldt brengt met zich mee, 
dat bij verificatie van een achtergestelde vordering dient te worden aangete-
kend dat zij in rang komt na andere vorderingen (vergelijk art. 110 Fw). Ver-
schil van mening over de inhoud of reikwijdte van de achterstelling zal eerst 
265 Tot voor kort was hierop een uitzondering, t w. de Wet op de vergadering van houders van 
schuldbrieven aan toonder, in werking getreden op 1 juni 1934 De¿e wet gold echter slechts 
voor schuldbrieven die voor haar inwerkingtreding waren uitgegeven Zij is inmiddels inge-
trokken. 
266. Het hier vermelde geldt voor het huidige recht Zie art 57 lid 1 Fw Bij de invoering van 
het Nieuw BW wordt deze bepaling gewijzigd, iedere hypotheekhouder is dan separatist 
Verder is fiduciaire eigendom in het nieuwe recht niet meer mogelijk. Zie art 3.4.2 2 lid 3 
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na goedkeuring van de uitdelingslijst blijken.267 De belanghebbenden - al­
leen de junior zelf en de seniores kunnen dat zijn - zijn daarom op het middel 
van verzet tegen die lijst aangewezen (art. 184 Fw). 
Na verificatie levert de onbeperkte achterstelling geen problemen op. Op 
een dergelijke achterstelling zal eerst een uitkering kunnen worden gedaan, 
nadat alle concurrente crediteuren geheel zijn betaald. Tot een dergelijke uit­
kering zal het in de praktijk wel nooit komen. Minder duidelijk is de positie 
van de junior bij een beperkte achterstelling. Hoe moet een dergelijke achter­
stelling worden verstaan? Ik zie twee mogelijkheden. In eerste plaats kan men 
haar zo begrijpen dat zij alleen verhindert dat de vordering waaraan zij is ver­
bonden concurreert met een senior-vordering. Concurrentie met andere vor­
deringen is dan wel mogelijk. Indien het tot een uitkering aan concurrente 
schuldeisers komt, zal de junior daarvan een deel ontvangen. Een voorbeeld 
ter verduidelijking: 
Er zijn drie niet-bevoorrechte crediteuren: А, В en C. De vordering van A is achter­
gesteld bij die van В doch niet bij die van C. De drie crediteuren hebben ieder 
f 1.000,- te vorderen. Het te verdelen aktief bedraagt f 300, - . 
De vordering van В concurreert alleen met die van С. В ontvangt in dit voorbeeld 
derhalve de helft, ofwel f 150,-. 
De vordering van С concurreert zowel met die van A als met die van В. С ontvangt 
daarom een derde ofwel f 100, - . A ontvangt dan de rest: f 50, - . 
De tweede mogelijkheid die ik zie is dat de seniores bij een verdeling van het 
aktief niet alleen hun eigen aandeel ontvangen, maar ook dat van de junior 
voorzover dat nodig is om hun vorderingen te kunnen voldoen. In het gegeven 
voorbeeld zou В dan f 200, - ontvangen en A niets. Het door С te ontvangen 
bedrag zou gelijk blijven. Niet duidelijk is welke van deze twee mogelijkheden 
de wetgever van het Nieuw BW voor ogen heeft gestaan. Een voorrecht dat 
ten aanzien van de ene crediteur wel maar ten aanzien van een andere niet 
geldt bestaat niet. Een vergelijking met voorrechten helpt ons op dit punt 
daarom niet verder. 
Mijn voorkeur gaat uit naar de tweede mogelijkheid. Zij doet meer recht 
aan de strekking van de achterstelling: het verschaffen van een zekere waar­
borg aan de seniores (vergelijk in dit verband onderdeel 6.4 van hoofdstuk II). 
Bovendien wordt ook in de V.S. - die wat achterstellingen betreft duidelijk 
voorop lopen - aan een beperkte achterstelling deze verdergaande werking 
toegekend (zie hoofdstuk VII). Aan deze mogelijkheid kleeft echter wel het 
bezwaar dat de junior in de meeste gevallen zelf geen enkele baat zal hebben 
bij een indiening van zijn vordering en de kans daarom groot is dat hij een 
dergelijke indiening achterwege laat. Een verplichting tot indiening heeft de 
junior niet. Verder biedt de wet een senior niet de mogelijkheid behalve zijn 
eigen vordering ook die van de junior in te dienen. Voor de vraag in hoeverre 
267. Zie art. 183 Fw. Vergi, in dit verband: Dorhout Mees, Nederlands handels- en failhsse-
mentsrecht V, 8e druk (1988), bewerkt door P. Udo, nr. 444. 
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hij van de achterstelling profijt heeft, zou dan beslissend zijn of de junior on-
danks dat hij daar zelf geen enkel belang bij heeft, de moeite neemt zijn vorde-
ring op de crediteurenlijst te laten plaatsen. Dit bezwaar kan naar mijn me-
ning echter worden omzeild met de redenering dat erkenning van het aan de 
senior-vordering verbonden voorrecht - in zekere zin is de achterstelling dat 
immers - goedkeuring van de achtergestelde vordering impliceert en de cura-
tor verplicht tot plaatsing van die vordering op de lijst der voorlopig erkende 
schuldvorderingen. De senior moet bij indiening van zijn vordering dan wel 
opgave van de achterstelling hebben gedaan (vergelijk art. 110 e.v. Fw). Ook 
afgezien van deze misschien wat gekunstelde constructie zou ik willen verdedi-
gen dat een senior ondanks het ontbreken van een wettelijke voorziening op 
dit punt, zonodig tot indiening van de achtergestelde vordering bevoegd is. 
Zijn we immers eenmaal zo ver dat we de geldigheid van beperkte achterstel-
lingen erkennen, dan is deze stap niet meer zo groot. 
Kunnen de junior-crediteur en zijn debiteur ook voor de hiervoor vermelde 
eerste mogelijkheid opteren en overeenkomen dat de vordering van de junior 
in die zin bij die van de senior-crediteuren is achtergesteld, dat slechts concur-
rentie met die vorderingen is uitgesloten? Ik zie hiertegen vanuit juridisch oog-
punt geen enkel bezwaar. Waar het meerdere kan is in beginsel ook het minde-
re mogelijk. Bovendien speelt dan niet het probleem dat de seniores alleen dan 
ten volle profijt van de achterstelling kunnen hebben, indien de vordering 
waaraan zij is verbonden in het faillissement van de debiteur is ingediend. In 
het vervolg laat ik achterstellingen met een in deze zin beperkte werking buiten 
beschouwing. Meestal zullen partijen wel bedoeld hebben een achterstelling 
met verdergaande werking te creëren. 
2.3 De positie van de junior bij een akkoord 
Het gerechtelijk akkoord ziet uitsluitend op concurrente vorderingen. Bevoor-
rechte vorderingen zijn uitdrukkelijk uitgesloten (zie т . п . de artt. 143 en 157 
Fw); deze dienen door de schuldenaar geheel te worden voldaan (art. 163 Fw). 
Aan achterstellingen is in het geheel niet gedacht.2 6 8 Wat zijn nu de gevolgen 
van een akkoord voor junior- en senior-crediteur? 
Uitgangspunt is ook hier dat op de achtergestelde vordering geen uitkering 
mag worden gedaan zolang de seniores niet geheel zijn betaald. Voor de vor­
dering met een onbeperkte achterstelling betekent dat, dat in geval van een ak­
koord aan de junior geen enkele uitkering mag plaatsvinden. Een akkoord 
waarbij alle concurrente schuldeisers geheel worden voldaan is immers vrijwel 
uitgesloten. Is een akkoord dan in het geheel niet van invloed op de positie 
van een dergelijke crediteur? Ik meen van wel. 
Een akkoord dient ter sanering van de financiële situatie waarin de schulde-
naar verkeert. De wetgever heeft daarbij een evenwicht trachten te vinden tus-
sen de belangen van de debiteur en zijn crediteuren. De belangen van de prefe-
268. Vergi. Van der Feltz, p. 184/185. 
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rente crediteuren zijn daarbij geheel ontzien. Als gezegd gaat de wet er immers 
van uit dat hun vorderingen geheel worden voldaan Zij hebben dat te danken 
aan de bijzondere positie die zij in de ogen van de wetgever hebben Dit even-
wicht zou worden verstoord indien een akkoord de junior-crediteuren met zou 
raken De debiteur zou in dat geval na het akkoord de vordering van de junior 
in haar geheel moeten voldoen. Deze zou aldus een groter deel van zijn vorde-
ring kunnen ontvangen dan de seniores 269 Dat dit uiteindelijk in het nadeel 
is van de seniores ligt voor de hand. Het akkoord zou een groot deel van zijn 
aantrekkelijkheid verliezen en de bereidheid van derden om het te financieren 
zou als gevolg daarvan verminderen In plaats van een (overigens in de meeste 
gevallen betrekkelijk gering) percentage van hun vorderingen te ontvangen, 
zouden de seniores in nog meer gevallen dan thans m het geheel mets betaald 
krijgen. Een en ander is niet met de strekking van de achterstelling te vereni-
gen De achterstelling zou in haar tegendeel verkeren 
Aan deze gevolgen is alleen te ontkomen door aan te nemen dat de achter-
gestelde vordering bij een akkoord teniet gaat Kan de junior dan wel deelne-
men aan de stemming over een akkoord? Dat ligt niet voor de hand Het deel 
van het bij een akkoord te verdelen aktief dat anders bij de junior terecht zou 
zijn gekomen, komt als gevolg van de achterstelling ten goede van de seniores 
Zij zijn het derhalve die in geval van een akkoord bij de achtergestelde vorde-
ring belang hebben, met de junior-crediteur. Meer voor de hand ligt daarom 
het aan die vordering verbonden stemrecht aan de seniores toe te kennen Bij 
een onbeperkte achterstelling wordt hetzelfde effekt bereikt door de achter-
gestelde vordering bij de stemming geheel buiten beschouwing te laten 
Bij een beperkte achterstelling is een uitkering op de vordering waaraan zij 
is verbonden niet uitgesloten. De kans daarop is echter wel uiterst klein Een 
beperkte achterstelling houdt in beginsel in dat de seniores bij een verdeling 
van het voor met-bevoorrechte crediteuren beschikbare aktief, met alleen hun 
eigen aandeel ontvangen, maar ook dat van de junior voorzover dat nodig is 
om hun vorderingen te kunnen voldoen (zie vorig onderdeel). Stel nu dat er 
een akkoord wordt aangeboden van 25% en dat de vordering van de junior-
crcditeur f 4 000, - bedraagt en dat er slechts een senior-crediteur is met een 
vordering van f 1.000,-. De senior ontvangt dan op zijn eigen vordering 
f 250, — en daarnaast nog op grond van de achterstelling f 750, - . Zijn gehele 
vordering is daarmee voldaan De junior ontvangt in dit geval f 250, - . On-
danks dat een uitkering aan de junior met geheel is uitgesloten, ligt ook hier 
het belang bij zijn vordering in het geval van een akkoord primair bij de 
senior-crediteur(en). Het ligt daarom voor de hand deze laatste(n) het stem-
recht over die vordering te geven Is er meer dan eén senior-crediteur dan zal 
dit stemrecht gelijkelijk, dat wil zeggen naar evenredigheid van hun vorderin-
gen, over alle senior-crediteuren moeten worden verdeeld De uitkering op de 
achtergestelde vordering zal op dezelfde wijze verdeeld moeten worden. 
269 Vrijwel steeds houdt een akkoord in dat de concurrente crediteuren slechts gedeeltelijk wor-
den voldaan en het restant van hun vorderingen vervalt Ik ga dan ook van deze vorm uit 
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2.4 Enkele bijzondere problemen 
Hierboven kwam ik tot de conclusie dat een beperkte achterstelling er in be-
ginsel toe leidt dat de seniores bij een verdeling van aktief van de debiteur niet 
alleen hun eigen aandeel ontvangen, maar ook dat van de junior voorzover 
dat nodig is om hun vorderingen te kunnen voldoen. Een onbeperkte achter-
stelling heeft in feite hetzelfde gevolg. Is hier sprake van de uitwinning van 
een aan de junior toebehorend goed, namelijk van zijn vordering op de debi-
teur? Zo ja, dan gaat de vordering waarvoor dat goed wordt uitgewonnen (de 
senior-vordering), voorzover zij als gevolg van die uitwinning wordt voldaan, 
bij wijze van subrogatie op de junior over en verkrijgt hij, aangezien artikel 
1439 BW in de heersende opvatting in een dergelijk geval toepassing mist (zie 
paragraaf 3 van hoofdstuk II), een concurrente vordering op de debiteur. In 
plaats van achter zich vindt de senior de junior in dat geval plotseling naast 
zich en zal hij concurrentie van die junior moeten velen. 
Indien men, zoals ik in dit boek, de achterstelling als een aan een voorrecht 
en een aan een vorderingsrecht verbonden voorwaarde verwante rechtsfiguur 
beschouwt, is er geen sprake van uitwinning en evenmin van subrogatie. Het 
extra bedrag dat de seniores bij een verdeling van aktief van de debiteur als 
gevolg van de achterstelling ontvangen, komt in deze visie in mindering op 
hun eigen vorderingen en niet op die van de junior-crediteur. De achtergestel-
de vordering blijft in dat geval geheel in tact. Voor subrogatie is dan geen 
ruimte. 
Een achterstelling brengt met zich mee dat de junior-crediteur benadeeld kan 
worden door handelingen van senior-crediteuren die tot gevolg hebben dat het 
risico dat hun vorderingen niet worden voldaan groter wordt. Dat is bijvoor-
beeld het geval wanneer een senior afstand doet van een aan zijn vordering 
verbonden zekerheidsrecht of voorrecht, maar ook wanneer hij de debiteur 
een extra termijn gunt voor de betaling van zijn vordering. Dit probleem 
speelt voornamelijk bij de beperkte achterstelling. De vraag rijst of de junior 
tegen dergelijke handelingen iets kan ondernemen. 
In het huidige recht is een borg in een dergelijke geval van rechtswege ont-
slagen; zie artikel 1885 BW. In het nieuwe recht keert deze bepaling niet terug. 
In plaats daarvan legt artikel 6.2.2.9b Nieuw BW een schuldeiser ten behoeve 
van degene die, zo hij de vordering voldoet zal worden gesubrogeerd, de ver-
plichting op zich te onthouden van elke gedraging die ten koste van deze af-
breuk doet aan de rechten waarin hij mag verwachten krachtens de subrogatie 
te zullen treden. Handelen in strijd met deze verplichting levert een onrecht-
matige daad op. Bij achterstellingen is echter noch van borgtocht noch van 
subrogatie sprake. De junior kan derhalve op geen van beide regelingen een 
beroep doen en zal het moeten stellen met de algemene bescherming die de ar-
117 
tikelen 1401 BW en 6.3.1.1 e.v. Nieuw BW hem bieden.270 Het staat partijen 
overigens vrij om aan de hier bedoelde handelingen consequenties voor de 
achterstelling te verbinden. Zo kunnen zij bepalen dat de achterstelling ten 
aanzien van crediteuren die zich aan dergelijke handelingen schuldig maken 
vervalt. 
3 . HET ACHTERSTELLEN VAN EEN BESTAANDE VORDERING 
In de meeste gevallen draagt een achtergestelde vordering reeds vanaf het mo-
ment van haar ontstaan haar achtergestelde karakter. Noodzakelijk is dat ech-
ter niet. Ook in een later stadium kan een vordering worden achtergesteld. De 
vraag die dan rijst, is wat er met de op dat moment bestaande zekerheden en 
andere accessoria gebeurt. Gaan deze verloren of blijven zij ter beschikking 
van partijen? Bij het beantwoorden van deze vraag ga ik er hier van uit dat 
de bestaande zekerheden niet worden hernieuwd en ook dat de achterstelling 
plaatsvindt zonder medewerking van derden. 
Men zou hier ook de vraag kunnen stellen of het achterstellen van een 
bestaande vordering moet worden gezien als (objektieve) novatie of schuldver-
nieuwing. Zo ja, dan gaan daardoor volgens het huidige recht de accessoria 
in beginsel teniet. Zie met name de artikelen 1457 en 1460 BW.271 In het 
Nieuw BW keert de novatie als afzonderlijk geregelde rechtsfiguur niet terug. 
Objektieve schuldvernieuwing is daarmee in het nieuwe recht echter niet on-
mogelijk geworden. Het beginsel van contractsvrijheid brengt immers mee, 
dat partijen een tussen hen bestaande verbintenis door een andere kunnen ver-
vangen.272 In het nieuwe recht gaat het er derhalve uitsluitend om of, en zo 
ja in hoeverre, de debiteur en crediteur bij een wijziging van hun rechtsver-
houding de identiteit van de vordering hebben willen bewaren. 
Dit systeem is dogmatisch gezien zuiverder en verdient bovendien om prak-
tische reden de voorkeur boven dat van het huidige BW. Door het ontbreken 
van duidelijke criteria is onder het huidige recht immers lang niet altijd duide-
lijk of er al dan niet van novatie sprake is. Dat geldt ook voor het onderhavige 
geval. Men zou de achterstelling van een bestaande vordering evengoed wel 
als niet als een schuldvernieuwing kunnen aanmerken. Het op te lossen pro-
bleem zou daarom plaats maken voor een ander probleem. De oplossing dient 
dan ook gezocht te worden aan de hand van het in het nieuwe recht geldende 
criterium. Beslissend is dan in hoeverre debiteur en crediteur bij het achterstel-
len van de vordering hun rechten en bevoegdheden ten aanzien van die vorde-
ring hebben willen prijsgeven. Vaak zullen daarover geen duidelijke afspraken 
zijn gemaakt. In die gevallen is het karakter van de achterstelling beslissend. 
270. Vergi. HR 8-7-1987, NJ 1988, 104, nt. G, AA 37 (1988) 3, p. 191, nt. S.K.: de verhouding 
tussen crediteuren wordt beheerst door de goede trouw. Handelen in strijd daarmee is on-
rechtmatig. 
271. Zie voorts Asser-Rutten I, p. 402-411. 
272. Pari. Gesch. boek 6, p. 482. 
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Dat karakter brengt mee dat ontbinding wegens wanprestatie van de over-
eenkomst waaruit de achtergestelde vordering is voortgekomen in beginsel 
niet langer mogelijk is. Vergelijk onderdeel 4.4 van hoofdstuk IV. De achter-
stelling strekt er immers toe andere crediteuren een grotere waarborg te geven. 
Met die strekking is niet te verenigen dat de achterstelling door een ontbin-
ding, die dan meestal op vordering van de junior zal worden uitgesproken, 
verloren zou gaan. Ook zullen de aan de vordering verbonden zekerheden ver-
vallen. Voorzover deze zekerheden op onderdelen van het vermogen van de 
debiteur rusten ligt dat voor de hand. Deze zekerheden zouden de junior im-
mers een voorrangspositie jegens de seniores verschaffen terwijl juist het te-
genovergestelde met de achterstelling wordt beoogd.273 Zekerheden die niet 
op het vermogen van de debiteur rusten, zoals derde-pand en derde-
hypotheek, zijn eveneens moeilijk met een achterstelling te verenigen. Degene 
op wiens vermogen de zekerheid drukt kan immers - in de heersende opvat-
ting - bij uitwinning van die zekerheid met een concurrente vordering regres 
nemen op de debiteur. Dit bezwaar geldt ook wanneer men de achtergestelde 
vordering beschouwt als een voorwaardelijke vordering en men op grond 
daarvan aanneemt dat de junior zijn zekerheden niet kan uitwinnen in die situ-
aties waarvoor de achterstelling geldt. Artikel 130 Fw maakt het immers mo-
gelijk dat in geval van faillissement van de debiteur, de senior-crediteuren des-
ondanks van een regresvordering concurrentie ondervinden. 
4 . ACHTERGESTELDE VORDERINGEN EN ZEKERHEDEN 
Een met zekerheden versterkte achterstelling is niet ondenkbaar. Om het ach-
tergestelde karakter van de vordering te bewaren moet echter wel aan twee 
voorwaarden zijn voldaan. In de eerste plaats zal het zekerheidsrecht niet mo-
gen rusten op het vermogen van de debiteur. Zie de vorige paragraaf. Het 
moet dus gaan om een borgtocht274, een derde-hypotheek of een derde-pand. 
Verder moet concurrentie van de aan deze zekerheden verbonden regresrech-
ten met de vorderingen van de senior-crediteuren uitgesloten zijn. De meest 
rigoreuze methode waarmee dat bereikt kan worden is wel het geheel en al uit-
sluiten van regres. Voldoende is echter reeds dat de regresvorderingen bij 
voorbaat op dezelfde wijze worden achtergesteld als de vordering van de juni-
or op de debiteur. Voor zowel het een als het ander is de medewerking van 
de betrokken borg, derde-hypotheekgever of derde-pandgever noodzakelijk. 
273. Vergi. Pres. Rb. Breda 1-12-1982, RvdW/KG 1983, nr. 4. 
274. In het nieuwe recht zijn op borgtocht de bepalingen omtrent hoofdelijke verbintenissen in 
beginsel van toepassing (art. 7.14.1.1 lid 3). Zie voor borgtocht in het nieuwe recht daarom 
de volgende paragraaf. 
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5. ACHTERGESTELDE VORDERINGEN EN PASSIEVE HOOFDELIJKHEID 
5.1 Inleiding 
Het gaat hier om een achterstelling die zich beperkt tot één van de hoofdelijke 
schuldenaren. Daarbij moet onderscheid gemaakt worden naar het moment 
waarop de achterstelling wordt overeengekomen. Hieronder wordt eerst het 
geval besproken waarin de achterstelling na het ontstaan van de hoofdelijk-
heid met de betreffende debiteur wordt overeengekomen. 
5.2 De achterstelling van de vordering jegens één der debiteuren na het 
ontstaan van de passieve hoofdelijkheid 
De regeling van de hoofdelijkheid in het Nieuw BW gaat uit van de zelfstan-
digheid van de vorderingsrechten die de crediteur op de verschillende debiteu-
ren heeft. De lotgevallen van het vorderingsrecht tegen de één beïnvloeden de 
vorderingsrechten tegen de anderen niet, tenzij uit de wet het tegendeel voort-
vloeit.275 Voor het huidige recht geldt hetzelfde. Het achterstellen van de vor-
dering jegens één van de debiteuren staat daarom het aanspreken van de ande-
re debiteuren in beginsel niet in de weg. Die andere debiteuren zouden vervol-
gens, na door de crediteur te zijn aangesproken, op de betreffende debiteur 
regres kunnen nemen voorzover als de draagplicht van deze reikt.276 Langs 
die weg zouden de overige crediteuren van deze debiteur toch nog met een con-
currente vordering kunnen worden geconfronteerd en zou aan de achterstel-
ling voor een belangrijk deel effekt kunnen worden ontnomen. Eenzelfde pro-
bleem speelde bij het verbinden van zekerheden aan een achtergestelde vorde-
ring. Zie de paragrafen 3 en 4 van dit hoofdstuk. Ook hier kan dit probleem 
worden opgelost door regres op de debiteur jegens wie de vordering is achter-
gesteld uit te sluiten of door de regresvorderingen op deze debiteur bij voor-
baat achter te stellen. Daarvoor is echter medewerking van de overige debiteu-
ren noodzakelijk. De vraag rijst nu of een achterstelling ook zonder deze me-
dewerking tot stand kan worden gebracht. 
Uitzonderingen op het beginsel van de zelfstandigheid van de vorderings-
rechten op de hoofdelijke debiteuren zijn te vinden in artikel 6.1.2.2 lid 2 en 
artikel 6.1.2.3 Nieuw BW. Het eerste artikel kan hier verder buiten beschou-
wing blijven. Het tweede lid daarvan bepaalt slechts dat betaling door een der 
debiteuren ook zijn mededebiteuren bevrijdt. Het eerste lid van artikel 6.1.2.3 
gaat over kwijtschelding. Ook dat is hier niet aan de orde. Het tweede lid van 
artikel 6.1.2.3 kan in dit verband echter wel van belang zijn. Het luidt als 
volgt: 
275. Aldus Hartkamp, Compendium, 3e druk (1988), nr. 244. 
276. Zie echler ook art. 6.1.2.7a: regres op een niet-draagplichtige debiteur. 
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'Uitstel van betaling, door de schuldeiser aan een der schuldenaren verleend, werkt 
ook ten aanzien van zijn medeschuldenaren, voor zover blijkt dat dit de bedoeling 
van de schuldeiser is.' 
Een achterstelling vertoont, zoals ik hierboven vaststelde, zekere verwant-
schap met een aan een vordering verbonden voorwaarde welke daarop neer-
komt, dat de werking van die vordering onder bepaalde omstandigheden zal 
zijn opgeschort zolang andere crediteuren niet geheel zijn voldaan. Dit komt 
neer op een voorwaardelijk uitstel van betaling. Analogische toepassing van 
de geciteerde bepaling ligt dan ook voor de hand. Aan de eis dat de schuldeiser 
de bedoeling moet hebben gehad het 'uitstel van betaling' ook ten aanzien van 
de overige debiteuren te laten gelden, zal echter niet worden voldaan. Het zal 
doorgaans niet de bedoeling van de junior zijn dat in het geval zijn vordering 
op de debiteur jegens wie zij is achtergesteld niet opeisbaar is - deze debiteur 
verkeert bijvoorbeeld in staat van faillissement - , zij evenmin van de andere 
hoofdelijke debiteuren kan worden opgeëist. De junior zal zijn rechten juist 
in die gevallen waarin de achterstelling effektief wordt, ten aanzien van die an-
dere hoofdelijke debiteuren zoveel mogelijk willen behouden. Analogische 
toepassing van artikel 6.1.2.3 lid 2 moet dan ook worden verworpen. 
De enige mogelijkheid die echter uitsluitend in het huidige recht bestaat, om 
regres uit te sluiten zonder dat medewerking van alle debiteuren is vereist, is 
door de debiteur jegens wie de vordering wordt achtergesteld uit de hoofde-
lijkheid te ontslaan. De vordering op de overige hoofdelijke debiteuren ver-
mindert dan met het aandeel dat deze debiteur in de schuld had (vergelijk art. 
1325 BW). Regres op hem is dan niet langer mogelijk, behalve bij onvermo-
gendheid van één der overige debiteuren (art. 1330 BW). Deze uitzondering 
lijkt mij echter niet van zodanig gewicht dat zij wezenlijk afbreuk zou doen 
aan het karakter van de achterstelling. Het ontslag uit de hoofdelijkheid heeft 
verder tot gevolg dat de vordering op de betreffende debiteur vermindert tot 
zijn aandeel in de schuld. Hij kan door de junior alleen nog maar voor dat 
aandeel worden aangesproken. Aan deze consequentie is te ontkomen door de 
debiteur borg te laten zijn voor de overige schuld. De verplichtingen uit de 
borgtochtovereenkomst kunnen dan op hun beurt weer worden achtergesteld. 
In het nieuwe recht blijven de onderlinge regresrechten ('bijdrageverplich-
tingen' in de terminologie van het Nieuw BW) bij ontslag uit de hoofdelijk-
heid volledig overeind. Voor het doen vervallen daarvan is de medewerking 
van de mededebiteuren vereist. Zie artikel 6.1.2.7b Nieuw BW. Achterstelling 
van de vordering jegens één der hoofdelijke schuldenaren zonder medewer-
king van de overige schuldenaren is daarom in het nieuwe recht vrijwel zin-
loos. 
5.3 De achterstelling van de vordering jegens één der debiteuren voor of bij 
het ontstaan van de passieve hoofdelijkheid 
Het achterstellen van de vordering jegens één der debiteuren voor of bij het 
ontstaan van de hoofdelijkheid stuit op minder problemen. Dat ligt ook voor 
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de hand. Hier worden de overige debiteuren immers niet verrast door de ach-
terstelling. Op het moment dat zij zich verbonden werd de achterstelling tot 
stand gebracht of bestond zij reeds. Tegen een regel die de achterstelling ook 
van toepassing laat zijn op de regresvorderingen die de overige debiteuren op 
de junior-debiteur mogelijkerwijs zullen krijgen, bestaat in een dergelijk geval 
dan ook minder bezwaar. Bestaat er een dergelijke regel? Ik meen van wel. 
Zij kan worden afgeleid uit artikel 6.1.2.5 Nieuw BW, in het bijzonder uit het 
eerste lid van dat artikel luidende: 
'Een (. . .) medeschuldenaar kan de verweermiddelen die hij op het tijdstip van het 
ontstaan van de verplichting tot bijdragen jegens de schuldeiser had, ook inroepen 
tegen de hoofdelijke schuldenaar die de bijdrage van hem verlangt.' 
Het tweede lid sluit van deze regel uit de verweermiddelen die na het moment 
van het ontstaan van de hoofdelijkheid zijn voortgekomen uit een rechtshan-
deling die de schuldeiser met of jegens de aangesprokene heeft verricht. 
De gedachte die aan deze regel ten grondslag ligt, is dat in het geval twee 
schuldenaren zich bij een rechtshandeling hoofdelijk tegenover de schuldeiser 
verbinden, en één van hen bijvoorbeeld een opschortende termijn of voor-
waarde heeft bedongen, als bedoeling van partijen mag worden verondersteld, 
dat deze schuldenaar het uit de termijn of voorwaarde voortspruitende ver-
weermiddel niet alleen tegenover de schuldeiser kan inroepen, maar ook tegen 
een eventuele regresvordering die door zijn medeschuldenaar voor het verstrij-
ken van de termijn of de vervulling van de voorwaarde wordt ingesteld nadat 
deze laatste de schuld heeft voldaan.277 Anders uitgedrukt: de regresvorde-
ring van de medeschuldenaar wordt in beginsel aan dezelfde beperkingen on-
derworpen als de vordering die de schuldeiser had op degene op wie het regres 
wordt uitgeoefend. 
Hoewel artikel 6.1.2.5 uitsluitend spreekt over verweermiddelen, valt niet 
in te zien waarom hetzelfde niet ook voor een achterstelling zou gelden. Ik zou 
daarom menen dat de regresvordering van een mededebiteur op dezelfde wijze 
is achtergesteld als de vordering die de schuldeiser had op de debiteur op wie 
het regres wordt uitgeoefend. Dat geldt niet alleen voor het komende recht, 
maar ook voor het geldende. Artikel 6.1.2.5 geeft het geldende recht weer.278 
6. DE MOGELIJKHEID TOT COMPENSATIE279 
Achtergestelde vorderingen zijn in verband met hun waarborgkarakter in veel 
gevallen gedurende een lange termijn niet opeisbaar. Compensatie is geduren-
de die termijn in beginsel uitgesloten. Gelet op de verwantschap van de achter-
277. Zie T.M. bij art. 6.1.2.5, Pari. Gesch. boek 6, p. 114. 
278. Zie Asser-Hartkamp I, nr. 122. 
279. Zie ook onderdeel 6.2.2 van hoofdstuk III. 
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gestelde vordering na het moment waarop de achterstelling in werking is getre-
den met een vordering onder opschortende voorwaarde, is compensatie in die 
situaties waarvoor de achterstelling geldt, in beginsel eveneens uitgesloten. 
Aan het voor compensatie geldende vereiste van opeisbaarheid is ook dan in 
beginsel niet voldaan. 
De Faillissementswet kent een verruimde mogelijkheid tot compensatie en 
stelt het vereiste van opeisbaarheid niet voorzover het een vordering op een 
failliet betreft (art. 53 Fw). Compensatie zou dus bij faillissement van de debi-
teur van een achtergestelde vordering mogelijk zijn ondanks dat de vordering 
op hem opgeschort en niet opeisbaar is. Dit gegeven maakt het de junior mo-
gelijk aan de achterstelling te ontsnappen. Zodra het de debiteur minder voor 
de wind gaat en de kans op een déconfiture toeneemt, kan hij de vordering 
verkopen en cederen aan iemand die voortdurend of vrijwel voortdurend bij 
de debiteur in het krijt staat, bijvoorbeeld een van zijn vaste afnemers met le-
verancierskrediet. Vooral als de achtergestelde vordering belichaamd is in een 
toonderpapier dat ter beurze kan worden verhandeld, zal het de junior niet 
moeilijk vallen een dergelijke schuldenaar te vinden. Op deze wijze wordt de 
achtergestelde vordering ten nadele van de senior-crediteuren versterkt met 
een oneigenlijke vorm van zekerheid, bestaande uit een verrekenbare tegen-
vordering van de debiteur op de (nieuwe) junior-crediteur. Als regel zal de 
overnemer in een dergelijk geval te kwader trouw zijn280 en met een beroep 
op artikel 54 Fw tegen deze handelwijze kunnen worden opgetreden. Eenvou-
diger ware het echter compensatie uitdrukkelijk uit te sluiten. Een dergelijke 
uitsluiting geldt ook in faillissement van de debiteur.281 
7. ACHTERGESTELDE VORDERINGEN EN RENTE 
Treedt er een situatie in waarvoor de achterstelling bedoeld is te gelden dan 
wordt de vordering waaraan de achterstelling is verbonden een vordering die 
- zoals ik meermalen stelde - in rechtsgevolgen duidelijke overeenkomsten 
vertoont met een vordering onder opschortende voorwaarde. Dit geldt in het 
bijzonder de onbeperkte achterstelling. Bij deze achterstelling is de werking 
van de vordering in een dergelijke situatie als het ware opgeschort zolang de 
'opschortende voorwaarde' - de algehele voldoening van zekere crediteuren, 
de seniores - niet is vervuld. In beginsel zal ook de verplichting tot rentebeta-
ling zijn opgeschort. Dit betekent echter geenszins, dat er over de periode 
waarin de werking van de vordering opgeschort is geweest, geen rente bere-
kend kan worden. De verplichtingen van de debiteur blijven immers op het 
280. Van kwade trouw in de zin van art. 54 Fw is sprake, indien de overnemer van de vordering 
bij de overneming wist, of behoorde te weten, dat de later gefailleerde in een zodanige 
toestand verkeerde, dat 7¡jn faillietverklaring te verwachten was. Zie HR 30-1-1953, NJ 
1953, 578, nt. PhANH (Bank Doyer en Kalff), en recent: HR 8-7-1987, NJ 1988, 104, nt. 
G, AA 37 (1988), p. 191, nt. S.K. (Loeffen q.q./Mees & Hope) en HR 7-10-1988, RvdW 
1988, 157, AA 38 (1989) 3, p. 217, nt. S.K. (Amro/THB). 
281. HR 16-1-1987, NJ 1987, 553, nt. G (Hooijen/Tilburgsche Hypotheekbank). 
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moment dat de opschortende voorwaarde in werking treedt gewoon bestaan. 
Zolang de opschortende voorwaarde niet is vervuld, kan alleen aan die ver-
plichtingen niet worden voldaan. Overigens kunnen partijen de verplichting 
tot rentebetaling uiteraard van de achterstelling uitzonderen. 
Het hierboven vermelde geldt uitsluitend voor overeengekomen rente. Wet-
telijke rente kan over de periodes dat er sprake is van een vordering onder op-
schortende voorwaarde, niet gevorderd worden. Voor wettelijke rente dient de 
debiteur immers in verzuim te zijn. Daarvan kan geen sprake zijn indien en 
zolang zijn betalingsverplichting is opgeschort. Voor een achterstelling zou dit 
kunnen betekenen dat indien de debiteur in verzuim zou zijn, die toestand zou 
eindigen op het moment dat de achterstelling in werking treedt. Dit merkwaar-
dige gevolg zal door de betrokkenen niet zijn gewild en valt ook geheel buiten 
de strekking van de achterstelling. Ik meen daarom dat de vergelijking van de 
achterstelling met de aan een vordering verbonden voorwaarde op dit punt 
mank gaat. De debiteur kan naar mijn mening ook wanneer de achterstelling 
in werking is getreden in verzuim zijn. Over de tijdvakken waarin dat het geval 
is, kan indien ook aan de overige daarvoor geldende vereisten is voldaan, wet-
telijke rente worden gevorderd. Verder zou ik willen aannemen dat die wette-
lijke rente in beginsel op dezelfde wijze is achtergesteld als de hoofdsom. Hier-
voor nam ik hetzelfde aan ten aanzien van eventueel verschuldigde contractue-
le rente. 
8 . DE VERHOUDING TUSSEN ACHTERGESTELDE VORDERINGEN 
Bij twee of meer achtergestelde vorderingen op dezelfde debiteur kan de vraag 
rijzen in welke verhouding zij tot elkaar staan. Zijn zij van gelijke rang of gaat 
de een boven de ander? Bij het achterstellen van een vordering wordt aan deze 
kwestie meestal wel aandacht besteed. Vaak treft men de bepaling aan dat de 
achterstelling niet geldt ten aanzien van vorderingen met een, wat de achter-
stelling betreft, gelijk karakter. Soms is bepaald dat de vordering in rang bo-
ven andere achtergestelde vorderingen gaat. 
De junior-crediteur en zijn debiteur zijn geheel vrij bij de achterstellings-
overeenkomst de crediteuren of vorderingen aan te wijzen ten aanzien van wie 
of welke de achterstelling zal gelden. Zie artikel 3.10.1.2 lid 2 Nieuw BW dat 
naar mijn mening (zie het voorgaande hoofdstuk) het geldende recht weer-
geeft. Hebben zij de vordering achtergesteld bij alle huidige en toekomstige 
vorderingen op de debiteur, dan geldt de achterstelling in beginsel ook ten 
aanzien van andere achtergestelde vorderingen. De vordering komt dan in 
rang na die andere achtergestelde vorderingen. Is echter aan (één van) die an-
dere vorderingen een zelfde achterstellingsclausule verbonden, dan zijn zij (in-
zoverre) van gelijke rang. Er bestaat naar mijn mening geen grond om tussen 
twee gelijke achterstellingen een rangorde aan te brengen. Is de vordering ach-
tergesteld bij alle concurrente vorderingen op de debiteur, dan gaat zij boven 
vorderingen die bij alle vorderingen op de debiteur zijn achtergesteld. Ook zij 
concurreert met vorderingen met een gelijke achterstellingsclausule. 
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Zoals ik stelde zijn er achterstellingsovereenkomsten waarbij is bepaald dat 
de vordering waarop de overeenkomst betrekking heeft voorrang heeft boven 
andere achtergestelde vorderingen. Een dergelijke afspraak heeft naar mijn 
mening geen effekt. De junior-crediteur en de debiteur kunnen bij hun over-
eenkomst de achterstelling wel tot bepaalde crediteuren beperken, doch zij 
kunnen niet overeenkomen dat de vordering in rang boven één of meer andere 
gaat. Vergelijk artikel 1179 BW en 3.10.1.3 Nieuw BW. 
9. EEN VERGELIJKING MET DE POSITIE VAN EEN COMMANDITAIR 
Hierboven (paragraaf 6 van hoofdstuk II) kwam ik tot de conclusie dat het 
recht van een commanditaire vennoot in een commanditaire vennootschap ge-
kwalificeerd kan worden als een achtergesteld vorderingsrecht. De vraag rijst 
dan waarin dit recht verschilt van dat van een crediteur van een andere achter-
gestelde vordering. Indien er geen aanwijsbare verschillen zijn, staat niets er 
aan in de weg de wettelijke regels die van toepassing zijn op de commanditair, 
ook toe te passen op de junior-crediteur. Dat dit vergaande gevolgen heeft zal 
duidelijk zijn. Denk met name aan artikel 21 jo. artikel 20 lid 2 WvK. Indien 
deze bepalingen ook op de junior zouden worden toegepast, zou hij hoofde-
lijk aansprakelijk worden voor de schulden van de debiteur in het geval hij 
(krachtens volmacht) een daad van beheer voor die debiteur zou verrichten. 
Tussen de positie van de commanditair en die van de junior-crediteur zijn 
wel enige verschillen aan te wijzen. In de eerste plaats zal een junior meestal 
een vaste rentevergoeding ontvangen en de commanditair een winstaandeel, 
doch een achtergestelde vordering met slechts een aanspraak op een aandeel 
in de winst is niet onbestaanbaar. Hetzelfde geldt voor een commanditair die 
niet meedraagt in de verliezen en wiens winstaandeel op een vaste rentevergoe-
ding is gesteld die hem ook toekomt in geval van verlies. Een ander verschil 
waarop men zou kunnen wijzen, is de onoverdraagbaarheid van de vordering 
van de commanditair. De commanditair wordt immers als een vennoot be-
schouwd. De vordering van een junior is daarentegen in beginsel wel over-
draagbaar. De overdraagbaarheid kan echter contractueel worden uitgesloten. 
Verder is de vordering van een commanditair, voorzover die niet is verrekend 
met geleden verliezen, niet eerder opeisbaar dan na ontbinding van de ven-
nootschap. Het moment van opeisbaarheid van een achtergestelde vordering 
kan daarentegen vrij worden overeengekomen. Ook dit verschil is niet van 
doorslaggevende betekenis. Zou aan een vennootschap onder firma een ach-
tergestelde lening worden verstrekt met de bepaling dat de lening eerst bij ont-
binding van de vennootschap opeisbaar is, dan maakt dat de verstrekker van 
de lening nog niet tot commanditaire vennoot. Tot slot is ook de inschrijving 
van de commanditaire deelneming in het handelsregister niet constitutief in 
die zin dat zonder deze inschrijving van een commanditaire vennootschap 
geen sprake zou kunnen zijn.282 
282. Aldus Maeijer, a.w., p. 328. 
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Geen van voormelde verschillen onderscheidt de commanditair duidelijk 
van de junior-crediteur. Toch is niet voor twijfel vatbaar dat de wettelijke re-
geling die voor de commanditair geldt niet tevens op iedere junior-crediteur 
kan worden toegepast. We hebben hier in wezen te maken met een kwalifica-
tieprobleem: wat merken we wel en wat niet als een commanditaire vennoot-
schap aan. Bij deze kwalificatie zijn alle hiervoor genoemde verschillen van 
belang. Het is derhalve niet in abstracto aan te geven welke overeenkomsten 
gerekend moeten worden tot zuivere kredietverlening en welke tot vennoot-
schapsovereenkomsten.283 Wel zal wanneer het een achtergestelde lening be-
treft, naar mijn mening eerder een vennootschapsovereenkomst moeten wor-
den aangenomen dan wanneer het om een niet achtergestelde lening zou gaan. 
Het gevaar is niet denkbeeldig dat er bij de verstrekking van achtergesteld kre-
diet onbedoeld een commanditaire vennootschap tot stand komt. Enige waak-
zaamheid is hier dan ook op zijn plaats. 
283. Vergi. Maeijer, a.w., p. 322. 
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VI. De op een contract tussen junior- en 
senior-crediteur berustende 
(direkt-werkende) achterstelling 
1. INLEIDING 
Een achterstelling strekt er toe crediteuren van andere vorderingen op dezelfde 
debiteur zekerheid te verschaffen door te bewerkstelligen dat die crediteuren 
(de senior-crediteuren) vóór de crediteur van de vordering waaraan zij is ver-
bonden (de junior-crediteur) worden voldaan. Een achterstelling behoeft niet 
altijd te berusten op een contract tussen de junior-crediteur en zijn debiteur. 
De beoogde zekerheid kan ook op andere wijze worden verschaft, bijvoor-
beeld door een pandrecht te vestigen op de vordering van de junior-crediteur 
ten behoeve van de seniores. Ook is het mogelijk dat deze zekerheid tot stand 
wordt gebracht door louter een overeenkomst tussen enerzijds de junior en an-
derzijds de senior-crediteur(en). In de praktijk komen dergelijke overeen-
komsten vrijwel alleen voor tussen een bank en 'insiders' (bijvoorbeeld aan-
deelhouders of familieleden) van een door die bank gefinancierde debiteur. De 
bank komt dan met een dergelijke insider bijvoorbeeld overeen, dat deze de 
vorderingen die hij op de debiteur heeft niet zal opeisen zolang de bank bij 
die debiteur krediet heeft uitstaan, en hetgeen die insider buiten de gebruikelij-
ke rentevergoeding desondanks van de debiteur ontvangt, aan de bank zal af-
dragen. Zie over dergelijke overeenkomsten paragraaf 5 van hoofdstuk III. Ik 
noemde deze achterstellingen ter onderscheiding van de latente achterstellin-
gen 'direkt-werkende achterstellingen'. Zij werken immers ook zonder dat er 
van concursus sprake is en hebben meestal direkt effekt. 
Direkt-werkende achterstellingen ontlenen hun werking aan het algemene 
overeenkomstenrecht. Zij vallen buiten de werking van artikel 3.10.1.2 lid 2 
Nieuw BW, ook wanneer zij zouden berusten op een overeenkomst tussen de 
junior-crediteur en de debiteur. Deze bepaling dekt immers alleen die achter-
stellingen die uitsluitend werken in geval van concursus. Zie pagina 107. 
Het belang van de op een contract tussen de junior- en de senior-crediteur 
berustende achterstellingen is in verhouding tot de achterstellingen die bij een 
overeenkomst tussen de junior-crediteur en zijn debiteur tot stand zijn ge-
bracht gering. Bovendien roept deze achterstelling minder vragen op. In dit 
hoofdstuk beperk ik mij dan ook tot een korte nadere beschouwing. 
Een achterstelling kan ook berusten op een overeenkomst waarbij naast de 
junior zowel de senior als ook de debiteur partij zijn. Over dergelijke achter-
stellingen worden in paragraaf 3 enkele opmerkingen gemaakt. 
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2 . EEN NADERE BESCHOUWING VAN DE ACHTERSTELLING 
In haar meest eenvoudige vorm is bij deze achterstelling de opeisbaarheid van 
de vordering van de junior ongeclausuleerd uitgesloten zolang de senior nog 
enig bedrag van de debiteur te vorderen heeft of zolang er krediet van de seni-
or ter beschikking van de debiteur staat. Betalingen die desondanks aan de ju-
nior plaatsvinden dienen veelal door hem aan de senior te worden afgedragen. 
Een dergelijke overeenkomst tussen de junior- en de senior-crediteur over het 
vorderingsrecht dat de junior op de gemeenschappelijke debiteur heeft, veran-
dert niets aan dat vorderingsrecht zelf. De junior kan precies dezelfde rechten 
jegens zijn debiteur uitoefenen als voorheen, doch heeft zich jegens de senior 
verbonden zich daarin te zullen beperken. Doet hij dat niet, eist hij in strijd 
met de afspraak die hij met de senior had gemaakt zijn vordering op, dan 
maakt hij zich jegens de senior aan wanprestatie schuldig. De junior kan der-
halve wel in strijd handelen met de achterstelling, maar mag dat niet. Bij de 
in de hoofdstukken IV en V besproken achterstellingen was dat anders. Daar 
kon de junior niet in strijd met de achterstelling handelen, omdat deze zijn 
vorderingsrecht nader bepaalde en in feite beperkte. 
Het gaat hier om een verbintenis tussen de junior- en de senior-crediteur, 
op grond waarvan de senior een zeker recht, een zekere aanspraak jegens de 
junior heeft, en de junior een daarmee corresponderende verplichting. De be-
zwaren die aan een op een dergelijke verbintenis steunende achterstelling kle-
ven, zijn reeds bij de behandeling van het derdenbeding in paragraaf 2 van 
hoofdstuk IV genoemd en besproken. Het belangrijkste bezwaar is dat de ach-
terstelling verloren gaat bij cessie van de vordering van de junior op de debi-
teur (zie onderdeel 2.4.3 van hoofdstuk IV). Hetzelfde geldt bij overdracht 
van het schuldpapier indien de achtergestelde vordering daarin is belichaamd. 
Aan de achterstelling kan weliswaar een cessieverbod worden verbonden, 
doch aangezien het hier een overeenkomst tussen twee crediteuren betreft 
waarbij de debiteur geen partij is, werkt een dergelijk verbod slechts obligatoir 
en sluit het cessie niet uit. De beschikkingsbevoegdheid van de houder van een 
schuldpapier kan zelfs in het geheel niet worden uitgesloten of beperkt. Een 
ander bezwaar is, dat in geval van faillissement van de junior de curator niet 
aan de achterstelling is gebonden. De senior rest in dat geval niets anders dan 
een vordering tot schadevergoeding ter verificatie in te dienen. De kans dat hij 
daarop een uitkering ontvangt is minimaal (zie onderdeel 2.4.4 van hoofdstuk 
IV en onderdeel 6.3 van hoofdstuk III). 
Ontvangt de junior op zijn vordering een betaling die hij op grond van de 
achterstellingsovereenkomst verplicht is af te dragen aan de senior, dan is hij 
naar mijn mening in zoverre als borg van de debiteur te beschouwen en wordt 
hij tot het bedrag dat hij uit dien hoofde aan de senior voldoet in diens rechten 
gesubrogeerd. Voor de achterstelling zal dit doorgaans geen gevolgen hebben 
omdat zij meestal op al hetgeen de junior op enig moment van de debiteur 
heeft te vorderen betrekking zal hebben, en dus ook op de rechten waarin hij 
na afdracht van het door hem ontvangen bedrag wordt gesubrogeerd. 
128 
3. ACHTERSTELLING D.M.V. EEN OVEREENKOMST WAARBIJ NAAST DE JUNIOR-, 
ZOWEL DE SENIOR-CREDITEUR ALS DE DEBITEUR PARTIJ ZIJN 
Aan de senior wordt een grotere mate van zekerheid gegeven wanneer naast 
hijzelf en de junior-crediteur, ook de debiteur als partij bij de achterstellings-
overeenkomst wordt betrokken. Voorzover de achterstelling werkt in geval van 
concursus kan in dat geval een beroep worden gedaan op artikel 3.10.1.2 lid 
2 Nieuw BW, dat het geldende recht weergeeft, en heeft de achterstelling de 
in het vorige hoofdstuk beschreven werking. Zij kan in dat geval derhalve ook 
aan rechtsopvolgers of crediteuren van de junior worden tegengeworpen. 
Voor de hand ligt dat de junior-crediteur en de debiteur zich jegens de seni-
or verplichten de achterstelling op generlei wijze ongedaan te maken of wer-
king daaraan te ontnemen zolang de vorderingen van de laatste niet geheel en 
al zijn voldaan of zolang er een kredietarrangement tussen hem en de debiteur 
loopt. Door tevens cessie van de achtergestelde vordering uit te sluiten en de 
junior en de debiteur zich jegens de senior te laten verplichten het cessieverbod 
niet op te heffen, kan worden voorkomen dat de junior zich aan zijn verplich-
tingen jegens de senior onttrekt. Wil men de mogelijkheid tot cessie van de 
achtergestelde vordering behouden, dan kan in plaats van dat laatste aan de 
verplichting van de junior jegens de senior een kettingbeding worden verbon-
den, zodat ook de rechtsopvolgers van de junior jegens de senior verplicht 
worden de achterstelling in stand te houden. 
Indien de achterstelling de hiervoor beschreven vorm wordt gegeven, kan 
zij in theorie ook als derdenbeding tot stand worden gebracht. Aan de senior 
worden immers uitsluitend rechten toegekend, geen verplichtingen. Meer voor 
de hand ligt echter om de senior partij bij de achterstellingsovereenkomst te 
laten zijn, temeer daar zijn identiteit bij dit soort achterstellingen in de regel 
wel bekend zal zijn. Bovendien zal de achterstelling veelal in nauw overleg met 
en waarschijnlijk onder aandrang van de senior tot stand gekomen zijn. 
Overigens is er in het nieuwe recht na de aanvaarding van het derdenbeding 
- wat een voorwaarde is voor haar werking - steeds sprake van cen drie-
of meer partijenovereenkomst. Zie artikel 6.5.3.5a lid 1: 'Nadat de derde het 
beding heeft aanvaard, geldt hij als partij bij de overeenkomst.'284 
284. Door een aantal schrijvers wordt dit ook voor het huidige recht verdedigd. Zie noot 210. 
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VII. Achterstellingen in het Anglo-Amerikaanse 
recht; enkele rechtsvergelijkende 
opmerkingen 
1. INLEIDING 
In de hoofdstukken IV en V hebben we gezien hoe moeilijk de op een overeen­
komst tussen de junior-crediteur en zijn debiteur berustende achterstelling in 
ons recht is in te passen. Met name de derdenwerking die deze rechtsfiguur 
met zich mee brengt stelde ons voor problemen. Hoe kan worden bereikt dat 
de senior-crediteur zonder dat hij partij bij de achterstelling is, daaraan rech­
ten kan ontlenen die niet reeds bij overgang van de achtergestelde vordering 
of bij faillissement van de crediteur van die vordering (de junior-crediteur) de 
facto verloren gaan? Diverse mogelijkheden heb ik onderzocht en moeten ver­
werpen. Uiteindelijk ben ik tot de conclusie gekomen dat we hier te maken 
hebben met een rechtsfiguur sui generis die belangrijke overeenkomsten ver­
toont met zowel een voorwaardelijke vordering als met een voorrecht. Лап de 
hand van deze karakterisering heb ik - bij stilzwijgen van de wetgever en ge­
brek aan jurisprudentie - tastenderwijs de belangrijkste rechtsgevolgen van 
verschillende vormen van achterstelling vastgesteld. 
Mijn werkwijze had ook een andere kunnen zijn. Gegeven het feit dat deze 
achterstelling haar oorsprong vindt in het Anglo-Amerikaanse recht, om exac­
ter te zijn: het recht van de Verenigde Staten2 8 5, had ik bij mijn onderzoek 
van dat recht kunnen uitgaan en van daaruit kunnen bezien in hoeverre deze 
rechtsfiguur op dezelfde wijze in ons recht kan worden ingepast als ginder is 
gebeurd. Ik heb van deze werkwijze afgezien. Ik had daarvoor twee redenen. 
In de eerste plaats is de dogmatische onderbouwing van deze figuur, zoals 
overigens nog zal blijken, aan de overzijde van de oceaan gebrekkig ondanks 
dat zij daar in het financiële verkeer reeds tientallen jaren een centrale rol ver-
vult. Hierin weerspiegelt zich waarschijnlijk de relatief geringe theoretische 
285. Ter wille van de leesbaarheid gebruik ik hier begrippen en omschrijvingen die strikt geno-
men wellicht minder juist zijn Het Anglo-Amerikaanse recht bestaat als zodanig met Met 
deze aanduiding doel ik op een groep van rechtsstelsels die qua opbouw en begrippenappa-
raat in de kern hetzelfde zijn en hun wortels vinden in Engeland Vergelijk Uniken Venema, 
Waarom Anglo-Amenkaans recht?, rede 1962, ρ 5 Om dezelfde reden is het eigenlijk niet 
juist te spreken van het recht van de V S. Iedere staat van de V S heeft immers zijn eigen 
recht dat overigens op een enkele uitzondering na (Louisiana) voor een belangrijk deel gelijk 
is. In het hiernavolgende beperk ik mij voor wat het Anglo-Amenkaanse recht betreft tot 
dat van de V S. en Engeland.' 
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belangstelling van de Anglo-Amerikaanse jurist. De tweede reden is dat voor 
een dergelijke benadering de verschillen tussen het rechtsstelsel waarvan ons 
recht deel uitmaakt ('civil law') en het Anglo-Amerikaanse rechtsstelsel ('com-
mon law') te groot zijn. Beide rechtsstelsels komen, zij het meestal langs een 
andere weg, overigens veelal wel tot hetzelfde resultaat, en lijken ook steeds 
meer naar elkaar toe te groeien. De steeds verdergaande internationalisering 
van de samenleving zal aan deze ontwikkeling niet vreemd zijn. 
Met dat laatste is gelijk de reden gegeven waarom niet geheel en al aan de 
achterstelling zoals zij zich elders heeft ontwikkeld voorbij kan worden ge-
gaan. De keuze voor het Anglo-Amerikaanse recht ligt daarbij voor de hand. 
De financiële wereld wordt voor een belangrijk deel door dat recht beheerst 
en in geen ander recht is de achterstelling zodanig tot ontwikkeling gekomen. 
Er is dan ook - voorzover ik heb kunnen nagaan - slechts een beperkte hoe-
veelheid literatuur van 'civil law' juristen over deze rechtsfiguur voorhanden. 
Zojuist gaf ik al aan dat van een rechtsvergelijkend onderzoek met betrek-
king tot de onderhavige rechtsfiguur om de daar vermelde twee redenen niet 
te veel verwacht mag worden. Voor mij is dat reden mij in het navolgende tot 
enkele hoofdpunten te beperken. Slechts voor wat betreft het gebruik dat in 
het Anglo-Amerikaanse recht van de trustconstructie wordt gemaakt bij het 
achterstellen van vorderingen, zal de lijn naar het Nederlandse recht wat ver-
der worden doorgetrokken. Het accent zal liggen op contractuele achterstel-
lingen. 
2 . ACHTERSTELLINGEN IN HET ANGLO-AMERIKAANSE RECHT; ALGEMEEN 
In het Anglo-Amerikaanse recht wordt er van uitgegaan dat een achtergestelde 
vordering in geval van een concursus wel gewoon - als een concurrente vor-
dering - in het aktief meedeelt, maar dat het aandeel van de junior-crediteur 
door hemzelf of door de vereffenaar van het uitgewonnen vermogen van de 
debiteur moet worden doorbetaald c.q. uitgekeerd aan de senior-crediteuren. 
In dat recht wordt een achterstelling ook doorgaans wat anders omschreven 
dan ik voor het Nederlandse recht deed. Mijn omschrijving kwam daarop 
neer, dat een achtergestelde vordering niet concurreert met die van de senior-
crediteur(en). In de Anglo-Amerikaans literatuur wordt een achtergestelde 
vordering meestal omschreven als een vordering die (al dan niet onder zekere 
omstandigheden) eerst mag worden voldaan als de senior-crediteur(en) geheel 
is (zijn) betaald. Mijn omschrijving is wat ruimer. Daaronder valt immers bij-
voorbeeld ook de achterstelling van de vordering van de commanditair ter za-
ke van zijn inbreng bij een cv . met slechts één complementaire vennoot, door 
mij hierboven in onderdeel 6.4 van hoofdstuk II besproken. Van groot belang 
is dit verschil in terminologie overigens niet. 
Een achterstelling kan in het Anglo-Amerikaanse recht zijn gebaseerd op 
een overeenkomst, op de wet of op een rechterlijke uitspraak. Die laatste 
rechtsgrond ontbreekt in het Nederlandse recht. In de V.S. kan de rechter in 
faillissement van de debiteur de vordering van een bepaalde crediteur achter-
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stellen en daaraan verbonden zekerheden ten gunste van de boedel laten ko­
men, indien - kort samengevat - door onbehoorlijk gedrag van die crediteur 
andere crediteuren zijn benadeeld. Met name die crediteuren die in de positie 
zijn dat zij invloed kunnen uitoefenen op het gedrag van een debiteur, kunnen 
door deze achterstelling worden getroffen. Te denken valt daarbij aan 
bestuurders, aandeelhouders maar ook aan banken. Deze rechterlijke be­
voegdheid berustte aanvankelijk op equity, de algemene jurisdictie die zo ken­
merkend is voor het Anglo-Amerikaanse recht. Vandaar dat men hier spreekt 
van de 'doctrine of equitable subordination'. Thans is deze bevoegdheid neer­
gelegd in artikel ('section') 510 (с) van de federale Bankruptcy Code. 2 8 6 Een 
vergelijkbare bevoegdheid kan de Engelse rechter ontlenen aan de artikelen 
238 en volgende van de Insolvency Act 1986. Anders dan de Amerikaanse 
rechter heeft deze echter voor zover mij bekend nog geen gebruik gemaakt van 
deze bevoegdheid. 
De wellicht meest bekende wettelijke achterstelling is die van artikel 3 van 
de Britse Partnership Act 1890, kort gezegd daarop neerkomende, dat (onder 
meer) bij kredietverlening met een winstafhankelijke rente, de vordering van 
de kredietverlener is achtergesteld in geval van faillissement van de debiteur, 
indien er door die debiteur een akkoord aan zijn crediteuren wordt aangebo­
den en in het geval de debiteur insolvent overlijdt. Er is reeds van een winstaf­
hankelijke rente sprake indien zij is vastgesteld op een vast bedrag van de 
winst.287 Een ander voorbeeld van een wettelijke achterstelling is die van con­
tractuele boetes en dwangsommen voorzover die niet tevens strekken tot ver­
goeding van geleden schade. Zie artikel 726 (a)(5) van de Amerikaanse Bank­
ruptcy Code. 2 8 8 
Bij de door mij gehanteerde tweedeling van de contractuele achterstellingen 
in enerzijds de latent- en anderzijds de direkt-werkende achterstellingen, ben 
ik geïnspireerd door Anglo-Amerikaanse schrijvers. Deze hanteren voor de la-
tente achterstellingen de wat ongelukkige289 aanduiding 'inchoate subordina-
tions'. Direkt-werkende achterstellingen worden aangeduid met 'complete 
subordinations'. Wat deze laatste vorm betreft zijn er weinig verschillen met 
het Nederlandse recht aan te wijzen. Ook in het Anglo-Amerikaanse recht ko-
men zij doorgaans tot stand door een overeenkomst tussen de junior- en de 
senior-crediteur en worden zij beheerst door het algemene overeenkomsten-
recht. Verder komt deze vorm van achterstelling ook in de landen die behoren 
tot de Anglo-Amerikaanse rechtssfeer in de regel slechts voor bij de financie-
ring door 'insiders' die op verzoek en ten behoeve van een derde, meestal een 
286. Door mij geciteerd op p. 145. Zie over equitable subordination onder meer J.H. Dalhuisen, 
Modern Insolventierecht, preadvies Nederlandse vereniging voor rechtsvergelijking, nr. 37 
(1986), p. 52 e.v.; Helen Davis Chaitman, The Equitable Subordination of Bank Claims, 
The Business Lawyer, 1984, p. 1561 e.v.; Andrew DeNatale en Prudence B. Abram, The 
Doctrine of Equitable Subordination as Applied to Nonmanagement Creditors, The Busi-
ness Lawyer, 1985, p. 417 e.v. 
287. Re Young, ex.p. Jones (1986) 2 QB 484, 65 LJQB 681. 
288. Ons recht kent een vergelijkbare bepaling in art. 611e Rv. 
289. Vergelijk Edward Everett, The Business Lawyer, 1965, p. 956 en idem, 1967, p. 42. 
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hun vorderingen achterstellen. De 'inchoate subordination' vervult in het 
Anglo-Amerikaanse recht een veel belangrijker rol, ook in verhouding tot het 
Nederlandse recht. Bovendien kan, zoals wij in de voorgaande hoofdstukken 
zagen, de werking van deze achterstelling niet zonder meer worden gebaseerd 
op het algemene overeenkomstenrecht. Dat geldt ook voor het Anglo-
Amerikaanse recht. Vanuit juridisch oogpunt bezien is zij dan ook aanmerke-
lijk interessanter dan de 'complete subordination'. Het is om deze redenen dat 
ik mij in het vervolg uitsluitend op de 'inchoate subordination' zal richten. Ik 
beperk mij daarbij tot het recht van de V.S. en dat van Engeland. 
3 . HET RECHTSKAR AKTER VAN DE 'INCHOATE SUBORDINATION' 
3.1 Het Engelse recht 
Het effekt van een achterstelling is dat de paritas creditorum ten nadele van 
een crediteur, de junior-crediteur, wordt doorbroken. De junior ontvangt in 
geval van concursus niets zolang de senior-crediteur(en) niet geheel is (zijn) 
voldaan. De paritas regel is in het Engelse recht thans neergelegd in artikel 107 
van de Insolvency Act 1986. Het is vanwege deze doorbreking van de paritas 
dat in Engeland nog steeds wordt getwijfeld aan de rechtsgeldigheid van een 
achterstellingsovereenkomst. Deze twijfel berust voor een belangrijk deel op 
het arrest van het House of Lords in de zaak British Eagle International Airli-
nes Ltd. v. Compagnie Nationale Air France.290 In dat arrest werd overwo-
gen dat afwijking van de paritas regel van artikel 302 van de Companies Act 
1948291 'contrary to public policy' is. Daaraan werd nog toegevoegd dat niet 
van belang is dat er voor een dergelijke afwijking 'good business reasons' kun-
nen bestaan en niet wordt beoogd de betreffende wettelijke regeling te ont-
gaan. Het arrest betrof geen achterstelling maar een overeenkomst waarbij be-
paalde crediteuren een voorrangspositie werd verschaft. Toch is niet waar-
schijnlijk dat een overeenkomst waarbij het tegenovergestelde gebeurt en een 
crediteur zich bij een of meer andere crediteuren achterstelt, het voor de En-
gelse rechter zal redden. Uit een ander arrest, National Westminster Bank 
Ltd. v. Halesowen Presswork and Assemblies Ltd.292, blijkt namelijk dat 
ook een overeenkomst, die bij de afwikkeling en vereffening van een insolven-
te boedel andere crediteuren uitsluitend voordeel brengt, volgens de hoogste 
Britse rechter niet door de beugel kan. Het betrof daar de vraag of ondanks 
een contractuele uitsluiting van compensatie, in geval van ontbinding van een 
der partijen (een insolvente company) de wederpartij niettemin een beroep op 
schuldvergelijking kon doen. Deze vraag werd bevestigend beantwoord. De 
wettelijke bepaling die compensatie in een dergelijk geval toestond zou van 
dwingend recht zijn, omdat het hier om een bepaling gaat 'prescribing the 
290. 1975 § 2 All E.R. p. 390 e.v. 
291. Thans: art. 107 Insolvency Act 1986. 
292. 1972 § 1 All E.R. p. 641 e.v. 
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course to be followed in the administration of the bankrupt's proper-
ty'.293· 294 Dat laatste kan ook van de paritas regel worden gezegd. De twijfel 
die er in de Engelse literatuur bestaat ten aanzien van de geldigheid van achter-
stellingsovereenkomsten lijkt daarom niet zonder grond te zijn. 
Het voorgaande heeft er toe geleid dat in Engeland bij de achterstelling van 
een vordering doorgaans gebruik wordt gemaakt van de trustfiguur. De 
trustee is in die constructie degene die - qualitate qua - gerechtigd is tot de 
vordering. In het geval één van de situaties intreedt waarin de achterstelling 
effekt behoort te krijgen, verdeelt de trustee de vanaf dat moment op de vor-
dering ontvangen betalingen en uitkeringen over de senior-crediteuren tot dat 
dezen geheel zijn voldaan. Alle overige betalingen en uitkeringen worden door 
hem uitgekeerd aan de junior-crediteur, die strikt genomen door deze 
constructie zijn crediteurspositie is kwijtgeraakt en daarvoor in de plaats be-
neficiaris van de trust is geworden. Van een inbreuk op de paritas creditorum 
is bij toepassing van deze constructie geen sprake. In geval van insolventie van 
de debiteur wordt het na voldoening van de bevoorrechte schuldeisers reste-
rende aktief immers naar evenredigheid over de overige schuldeisers verdeeld. 
Dat vervolgens het bedrag dat op de achtergestelde vordering is uitgekeerd, 
over andere crediteuren wordt verdeeld, onttrekt zich aan de invloed van de 
regels waardoor de vereffening van het vermogen van een insolvente debiteur 
wordt beheerst. 
De constructie van een onbeperkt achtergestelde vordering, een vordering 
die is achtergesteld bij alle concurrente vorderingen op de debiteur, als een 
voorwaardelijk vorderingsrecht is naar Engels recht waarschijnlijk niet moge-
lijk en wordt bij mijn weten dan ook niet toegepast. Bij deze constructie wordt 
immers anders dan bij de subordinate trust, wel de verdeling van het aktief 
bij insolventie van de debiteur beïnvloed. Zij lijkt daarom in strijd te zijn met 
de uitspraak in de British Eagle case.295 Dat geldt ook voor de meeste achter-
stellingen die in ons land worden gebruikt. Zou daarop Engels recht worden 
toegepast, dan zou aan die achterstellingen mogelijk ieder effekt moeten wor-
den ontzegd.296 Bij de uitwinning van zich in Engeland bevindende aktiva 
van een Nederlandse debiteur, kan dat voor senior-crediteuren tot onaangena-
me verrassingen leiden. 
293. Niet onvermeld mag blijven dat het House of Lords niet eenstemmig tot deze uitspraak is 
gekomen De 'dessenting' Lord Cross of Chelsea vermeldt in zijn opinion o m '1 cannot 
see why in principle the person in whose interest it would be to invoke the rule of 'set off' 
should not be entitled to agree in advance that in the event of the bankruptcy of the other 
party he will not invoke it ', 1972 § 1 All Ь Ft., ρ 656 
294 In het Nederlandse recht is een uitsluiting van compensatie in een dergelijk geval wel moge­
lijk Vergi. HR 16-1-1987, NJ 1987, 553, nt G (Hooijen/Tilburgsche Hypotheekbank) 
295 Zie in dit verband Tolley's Company Law (A.G J Berg), 1983, ρ 151 
296 Zie echter Philip R Wood, International Financial Law Review, june 1985, ρ 11, die aldaar 
stelt. 'The view is now widely held that a contingent debt subordination can be made effecti­
ve in an English liquidation ' De7e mening wordt in ieder geval niet gedeeld door L S Sealy, 
Cases and Materials in Company Law (1985), ρ 541. Wood verzuimt ook te vermelden 
waarop hij zijn stelling baseert. Voorzover mij bekend, is de British Eagle uitspraak nog 
steeds niet achterhaald. Wood's stelling lijkt mij daarom voor twijfel vatbaar. 
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Het derdenbeding is in het Engelse recht nauwelijks tot ontwikkeling geko­
men Enkele bijzondere gevallen uitgezonderd kan een derde in het Engelse 
recht aan een te zijner behoeve gemaakt beding geen rechten ontlenen (de zo­
genaamde 'privity of contract' doctrine).297 Een met een derdenbeding ge­
construeerde achterstelling is in het Engelse recht derhalve niet mogelijk. Wel 
bestaat de mogelijkheid dat de junior verklaart dat hij eventuele uitkeringen 
bij faillissement of liquidatie van de debiteur, voor de door hem bij die verkla­
ring aangeduide medecrediteuren (de seniores) in trust zal houden tot een be­
drag gelijk aan het totaal van de bedragen die de debiteur nog aan die mede­
crediteuren schuldig is. Op het moment dat een dergelijke uitkering plaats­
vindt, wordt de trust perfect en verkrijgen de seniores als beneficianssen een 
vordering op de junior als trustee Deze trustconstructie wijkt op een aantal 
punten af van die welke ik hierboven heb besproken en geeft de seniores aan­
zienlijk minder waarborgen. Zo ontstaat deze trust pas op het moment dat er 
een uitkering wordt gedaan waarvoor de trust bestemd is. Tot dat moment 
kan de junior zijn verklaring herroepen. Er komt dan in beginsel geen trust 
tot stand. Een ander bezwaar is dat in het geval de vordering is opgesplitst in 
een aantal delen die in handen zijn van verschillende personen, er bij ieder van 
hen een afzonderlijke trust ontstaat. Dit brengt met zich mee dat deze 
constructie niet geschikt is om bij bijvoorbeeld obligatieleningen te worden 
toegepast De seniores zouden - afgezien nog van andere problemen - van 
iedere obligatiehouder afzonderlijk de trust moeten afdwingen Verder wordt 
wel aangenomen dat bij deze constructie mogelijk sprake is van een op het 
vorderingsrecht van de junior rustend zekerheidsrecht ten behoeve van de se­
niores. Dit heeft een aantal consequenties Een daarvan is de verplichting tot 
inschrijving van de trust in het company register. Zie de artikelen 395 en vol­
gende van de Companies Act 1985 Ook bestaat bij deze constructie het gevaar 
dat de junior de vordering cedeert zonder de cessionaris van de trust in kennis 
te stellen Indien de cessionaris te goeder trouw is en om baat verkregen heeft, 
is hij niet aan de trust gebonden (de 'bona fide purchaser for value' regel) 
Dat is hij overigens evenmin als op het moment van de cessie de trust nog niet 
perfect was. In beide gevallen zou de achterstelling vervallen 
3.2 Het Amerikaanse recht 
Achterstellingen zijn in de V.S. reeds enkele decennia gemeengoed. Het ver­
baast daarom met dat zij daar - anders dan in Engeland - reeds vele malen 
onderworpen zijn geweest aan een rechterlijk oordeel Evenals in Engeland 
geldt ook in de V S het beginsel van de pantas creditorum. Tot 1978 was dit 
beginsel neergelegd m artikel 65a van de federale Bankruptcy Act. Deze wet 
is in dat jaar vervangen door de Bankruptcy Code In deze nieuwe wet worden 
achterstellingen uitdrukkelijk erkend.2 9 8 Reeds geruime tijd voor de mwer-
297 Zie A G Guest, Anson's Law of Contract, 26th ed (1984), ρ 363 e ν 
298 Art 510 (a) jo art 726 
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kingtreding van deze nieuwe wet heeft de Amerikaanse rechter echter in vrij-
wel alle gevallen een overeenkomst tussen een debiteur en een crediteur waar-
bij de laatste zijn vordering bij andere crediteuren achterstelde, geldig geoor-
deeld, ook indien daarbij geen gebruik was gemaakt van de trustfiguur.299 
Over de geldigheid van een dergelijke overeenkomst bestaat derhalve geen 
twijfel. Wel over de juridische grondslag. De onbeperkte achterstelling levert 
daarbij nog de minste problemen op. Deze zou - evenals in het Nederlandse 
recht - geconstrueerd kunnen worden als een voorwaardelijk vorderings-
recht. Onduidelijk is echter waarop het recht van voorrang van de senior-
crediteur gebaseerd moet worden bij achterstellingen die er niet toe strekken 
alle concurrente crediteuren te bevoordelen doch slechts een deel daarvan, de 
'beperkte achterstellingen'. Literatuur en jurisprudentie vertonen op dit punt 
een gevarieerd beeld. Men krijgt uit de jurisprudentie de indruk dat de Ameri-
kaanse rechter rationaliseert. Zijn oordeel lijkt in feite te berusten op zijn 
aprioristische positieve waardering van deze rechtsfiguur, terwijl de in de ar-
resten aangedragen theorieën en argumenten veelal gezien moeten worden als 
een externe rechtvaardiging van dat oordeel.300 Dat neemt niet weg dat het de 
moeite waard blijft enkele van die theorieën aan een korte beschouwing te on-
derwerpen. Ik ga daarbij - als steeds in dit onderdeel - uit van een tussen 
de debiteur en junior-crediteur overeengekomen achterstelling. De vijf belang-
rijkste theorieën301 zijn dat de voorrang van de seniores berust op: 
1. de doctrine van 'estoppel'; 
2. een derdenbeding; 
3. een 'unilateral contract'; 
4. de algemene beginselen van redelijkheid en billijkheid (de 'equity powers' 
van de rechter); 
5. het contract tussen de junior en de debiteur waaraan een vereffenaar van 
het vermogen van de debiteur is gebonden en uitvoering dient te geven 
('contract theory'). 
ad 1: de doctrine van estoppel 
'Estoppel' is tot op zekere hoogte te vergelijken met onze rechtsverwerking. 
De rol die deze rechtsfiguur in het Anglo-Amerikaanse recht speelt is echter 
aanmerkelijk groter. Van estoppel kan sprake zijn, indien iemand door zijn 
woorden of gedrag een ander er toe heeft gebracht om bepaalde feiten als juist 
aan te nemen en die ander op basis van het opgewekte vertrouwen heeft ge-
handeld. De eerstbedoelde persoon zal dan naderhand op de onjuistheid van 
299. Zie o m Dec Martin Calligar, The Yale Law Journal, 1961, ρ 383, Edward Everett, The 
Business Lawyer, 1965, ρ 960-962 en idem 1967, ρ 51. 
300 Zie Dee Martin Calligar, The Yale Law Journal, 1961, ρ 389 
301 Ook andere theorieën zijn in de jurisprudentie en literatuur te vinden De belangrijkste daar-
van zijn de equitable lien, de equitable assignment en de constructive trust theorie Alhoewel 
toepassing van deze theorieën voor een deel ook denkbaar is bij achterstellingsovereen-
komsten tussen junior-crediteur en debiteur, ziet men ze vrijwel alleen toegepast in uitspra-
ken die betrekking hebben op overeenkomsten tussen crediteuren onderling Ik laat ze daar-
om hier buiten beschouwing 
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die feiten geen beroep mogen doen indien een dergelijk beroep tegenover de 
wederpartij onredelijk zou zijn.302· 303 Baseert men de werking van achter-
stellingen op de toepassing van 'estoppel', dan brengt dat met zich mee dat 
alleen die senior-crediteuren die bij de verstrekking of handhaving van hun 
krediet aan de debiteur van het bestaan van de achterstelling zijn uitgegaan, 
de mogelijkheid hebben een beroep op die achterstelling te doen. Zij zullen 
daarbij moeten aantonen dat de achterstelling op de verstrekking of voortzet-
ting van hun krediet van invloed is geweest. Vooral crediteuren die een vorde-
ring hebben die dateert van voor de achterstelling, zullen bij toepassing van 
deze theorie in veel gevallen geen beroep op de achterstelling kunnen doen.304 
ad 2: het derdenbeding 
Anders dan in het Engelse recht wordt het derdenbeding in vrijwel alle staten 
van de V.S. als geldig erkend. In totstandkoming en werking zijn er nauwe-
lijks verschillen met het Nederlandse recht aan te wijzen. Aan de toepassing 
van deze rechtsfiguur bij het achterstellen van vorderingen kleven dan ook 
praktisch dezelfde bezwaren. Zo zullen de debiteur en de junior-crediteur niet 
altijd de intentie hebben de senior-crediteur een recht toe te kennen, een ver-
eiste voor de totstandkoming van een derdenbeding. Verder geldt ook in het 
Anglo-Amerikaanse recht dat bij overdracht van een vordering wel de daar-
aan verbonden rechten doch niet de daaraan verbonden plichten overgaan. De 
achterstelling zou daarom bij overdracht van de vordering haar werking ver-
liezen. Voor het overige zij verwezen naar paragraaf 2 van hoofdstuk IV.3Ü5 
ad 3: het unilateral contract 
Volgens de theorie waarbij de achterstelling berust op een unilateral contract 
ligt in de achterstellingsovereenkomst tussen de junior-crediteur en de debi-
teur een aanbod aan de seniores besloten. De gedachte is dan dat, omdat het 
om een bevoordelend contract gaat, aan de aanvaarding van dat aanbod geen 
zware eisen behoeven te worden gesteld. In deze theorie kan er daarom in be-
ginsel vanuit worden gegaan, dat er tussen de junior enerzijds en de meeste 
seniores anderzijds een contract tot stand komt ingevolge welke de junior ver-
plicht is uitkeringen die in faillissement van de debiteur op zijn vordering wor-
den gedaan, door te betalen aan de seniores. Deze theorie heeft dezelfde be-
zwaren als de theorie van het derdenbeding. Daar komt nog bij dat het Anglo-
Amerikaanse recht voor het verbindend zijn van een overeenkomst de eis stelt 
dat er sprake is van een 'consideration', er moet een tegenprestatie zijn gele-
302. Zie Umken Venema, Van Common Law en Civil Law, 1971, p. 76. 
303. Vergi art. 3 2 За van ons Nieuw BW 
304 /ie voor toepassing van de estoppel onder meer de uitspraak Bird & Sons Sales Corp. v. 
Tobin, 78 F 2d 371 (1935). 
305 Edward hverctt, The Business Lawyer, 1965, p. 968, gaat er van uit dat de uitspraak Austin 
ν. National Discount Corporation, 322 F 2d 928 (1963) op de aanname van een derdenbe­
ding berust. Vergelijk verder p. 976 en Dee Martin Calligar, The Yale Law Journal, 1961, 
ρ 391 
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verd of toegezegd 306 Denkbaar is dat de senior in verband met de achterstel-
ling extra krediet heeft verstrekt of zijn krediet heeft gehandhaafd Is dat ech-
ter niet het geval, of is de senior met in staat een dergelijk verband aan te to-
nen, dan komt er geen geldige overeenkomst met hem tot stand en mist de ach-
terstelling inzoverre rechtskracht 307 
ad 4· de redelijkheid en billijkheid 
De redelijkheid en billijkheid wordt wel genoemd als mogelijke aanvulling op 
voormelde theorieën, toepasbaar in die gevallen waarin de andere theorieën 
niet tot een aanvaardbare oplossing leiden Het gaat hier om toepassing door 
de rechter van zijn op equity berustende bevoegdheid Eerder merkte ik al op 
dat de rechter in ander verband van deze bevoegdheid gebruik heeft gemaakt 
bij het achterstellen van vorderingen. Het betrof daar vorderingen van credi-
teuren die zich aan onbehoorlijk (inequitable) gedrag hadden schuldig ge-
maakt en daardoor medecrediteuren hadden benadeeld De voornaamste be-
zwaren die tegen deze theorie worden aangevoerd zijn de vaagheid ervan en 
het feit dat eerst achteraf kan worden beoordeeld of er een geldige achterstel-
ling tot stand is gekomen Verder wordt aangenomen dat met deze theorie al-
leen die senior-crediteuren kunnen worden geholpen, die op de rechtsgeldig-
heid van de achterstelling hebben vertrouwd en daardoor in een nadeliger po-
sitie zijn gekomen 308 Deze theorie lijkt in werking daarom sterk op de doc-
trine van estoppel 
ad 5 de 'contract theory' 
Deze theorie houdt in dat een vereffenaar van het vermogen van de debiteur 
gebonden is aan een achterstellingsovereenkomst en de voor de junior bestem-
de uitkering conform die overeenkomst aan de seniores dient uit te keren 
Wellicht het meest duidelijk komt deze theorie tot uiting in de zogenaamde 
С I С -case 3 0 9 In die zaak werd een uitspraak van de District Court door de 
Circuit Court of Appeals vernietigd De lagere rechter was uitgegaan van de 
'estoppel theory' en had op die basis aan een achterstelling ten aan/ien van 
een zekere senior-crediteur rechtskracht ontzegd De appèlrechter reageerde 
daarop met de volgende principiële stellingname310. 
306 Dit betekent niet dat overeenkomsten om niet mei afdwingbaar gemaakt kunnen worden 
Zij dienen daarvoor echter te zijn vastgelegd in een 'deed' Zie Uniken Venema Van Com-
mon Law en Civil Law, 1971, ρ 126 e ν en 132 с ν 
307 Voor deze theorie zie onder meer Dee Martin Calligar, The Yale 1 aw Journal, 1961 ρ 391, 
Edward Everett, The Business Lawyer, 1965, ρ 976, 977 en Adrian С Leiby, The Business 
Lawyer, 1967, ρ 61 
308 Zie over deze theorie onder meer Edward Everett, The Business Lawyer, 1965, ρ 973 с ν , 
Adrian С Leiby, idem 1967, ρ 64 e ν 
309 In re Credit Industriai Corporation, 366 Γ 2d 402 (1966), uitvoering geciteerd door Leib>, 
a w , ρ 60 e ν 
310 366 F 2d, ρ 407 
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'Bankruptcy does not provide a forum for the realignment of rights or priorities 
but serves only as a forum for the recognition of rights already acquired. Thus 
the common stockholder, the first and second preferred, the debenture, note and 
mortgage holders in various degrees, must be accorded those rights and priorities 
set forth in the securities which they hold. Attention, therefore, must be focused 
on the contract upon the basis of which the Noteholder loaned various amounts to 
C.I.C. If the terms of the contracts are clear un unambiguous, as they are here, it 
is unnecessary to resort to strained theories of third-party beneficiairy, estoppel or 
general principles of equity to evaluate and determine the proper respective posi-
tions of the parlies involved.' 
Hiermee plaatst de Court of Appeals de overige theorieën in het rariteitenka-
binet. De vraag is of ze daar wel thuishoren. Ik meen, gegeven het feit dat de 
Amerikaanse rechter in beginsel aan alle achterstellingen volledig effekt geeft, 
van wel. Toch kan men bij deze uitspraak enige vraagtekens plaatsen. De stel-
ling die er in besloten ligt dat die theorieën niet nodig zijn, omdat de gewenste 
rechtsgevolgen reeds uit het contractenrecht voortvloeien lijkt mij niet zonder 
meer juist. Evenals dat in het Nederlandse recht het geval is, geldt ook in het 
Anglo-Amerikaanse recht het beginsel dat een contract behoudens door het 
recht gemaakte uitzonderingen, uitsluitend partijen bindt en dat derden daar-
aan geen rechten kunnen ontlenen ('privity of contract'). Wil men binnen het 
stelsel van het recht blijven en een derde niettemin bij contract een zekere aan-
spraak toekennen, zoals in casu een recht op de eventuele uitkering die in ge-
val van faillissement op een bepaalde vordering wordt gedaan, dan kan dat 
alleen door gebruik te maken van één van de door het recht op voormeld be-
ginsel gemaakte uitzonderingen. Elk van de overige door mij besproken theo-
rieën is dan ook op zo'n uitzondering gebaseerd. Door al die theorieën te ver-
werpen doch niettemin derdenwerking aan een achterstelling te verbinden, 
wordt in feite een nieuwe uitzondering gecreëerd. Alleen als men dat laatste 
erkent kan men stellen dat men alle overige theorieën niet van node heeft. 
Juist omdat een dergelijke erkenning in de C.I.C.-case en ook in latere uit-
spraken ontbreekt, is na de uitspraak van de Court of Appeals de onduidelijk-
heid over de rechtsgrond waarop de derdenwerking van een achterstelling is 
gebaseerd blijven voortbestaan. Wel is de belangstelling voor deze problema-
tiek duidelijk verminderd nu door deze uitspraak is komen vast te staan dat 
de rechter aan vrijwel iedere achterstelling effekt geeft. Hieraan heeft waar-
schijnlijk ook bijgedragen dat enkele vragen waarbij de kwalificatie van deze 
rechtsfiguur een rol zou kunnen spelen door de wet worden beantwoord. Aan 
een onderzoek naar de theoretische basis bestaat daardoor minder behoefte. 
Ik kom hier aanstonds op terug. 
Samenvattend zou ik willen stellen dat, evenals in het Nederlandse recht, ook 
in het Amerikaanse recht de werking van de achterstelling, wanneer geen ge-
bruik wordt gemaakt van de trustfiguur, slechts voor een deel met reeds 
bestaande rechtsfiguren kan worden verklaard. Door niettemin volledig effekt 
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te geven aan achterstellingsovereenkomsten, wordt in wezen een geheel nieuwe 
rechtsfiguur gecreëerd, een rechtsfiguur sui generis. 
4 . DE RECHTSGEVOLGEN VAN DE 'INCHOATE SUBORDINATION' 
4.1 Het Engelse recht 
Zoals ik hiervoor vaststelde wordt in het Engelse recht bij de achterstelling van 
vorderingen doorgaans gebruik gemaakt van de trustfiguur. De trust wordt 
daarbij als het ware tussen de debiteur en de junior-crediteur in geplaatst, 
waarbij de laatste zijn crediteurspositie inwisselt voor die van beneficiaris van 
de gevormde trust.311 De trustee, in de meeste gevallen een onafhankelijke 
trustmaatschappij, treedt dan op als crediteur. De junior-crediteur heeft in 
zijn hoedanigheid van beneficiaris jegens de trustee aanspraak op alle betalin-
gen van of zijdens de debiteur die op de vordering worden gedaan, voorzover 
de trustakte niet bepaalt dat deze over daarin aangeduide andere crediteuren 
(de senior-crediteuren) moeten worden verdeeld. Zo zal in het geval de achter-
stelling in werking is beperkt tot het geval van ontbinding en faillissement van 
de debiteur, de trustakte bepalen dat in die gevallen en dan ook alleen in die 
gevallen de uitkeringen die door de trustee worden ontvangen, door deze over 
de seniores moeten worden verdeeld totdat zij geheel zijn voldaan. Ook de 
senior-crediteuren hebben in deze constructie de positie van beneficiaris en, 
evenals de junior-crediteuren, hebben ook zij in die hoedanigheid jegens de 
trustee aanspraak op datgene wat hun volgens de trustakte toekomt. De rech-
ten van zowel de junior-crediteur als die van de seniores worden in deze 
constructie bepaald en geregeerd door het trustrecht. Enkele elementen van 
dat recht die voor achterstellingen in het bijzonder van belang zijn, zijn: 
1. De trust is in beginsel niet herroepbaar112, in ieder geval niet zonder mede-
werking van alle beneficiarissen, waaronder de seniores. Zonder medewer-
king van die seniores kan de achterstelling derhalve niet ongedaan worden 
gemaakt. 
2. De trust is een zelfstandige rechtsfiguur en vormt geen onderdeel van de 
overeenkomst waaraan de (achtergestelde) vordering is ontsproten. Bij ont-
binding of vernietiging van die overeenkomst blijft de trust dan ook volle-
dig in stand. Zij rust in een dergelijke geval echter niet meer op de oor-
spronkelijke vordering, doch in plaats daarvan op de vorderingen die uit 
de ontbinding of vernietiging van de overeenkomst zijn voortgekomen of 
als gevolg daarvan zijn ontstaan. 
311 Deze omschrijving is niet helemaal juist. De junior heeft als beneficiaris met alleen aanspra-
ken jegens de trustee maar onder omstandigheden ook rechtstreeks jegens de debiteur. Men 
spreekt bij trustverhoudingen dan ook wel van 'dual ownership'. Dit aspect kan hier echter 
verder buiten beschouwing blijven. Wel blijf ik hierna de junior steeds als 'crediteur' aan-
duiden Dat is hij gelet op het zojuist gestelde in zekere zin immers nog steeds. 
312. Hij kan wel worden herroepen indien die bevoegdheid uitdrukkelijk door de settlor (= de-
gene die de trust in het leven heeft geroepen) is voorbehouden. 
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3. Een beneficiaris kan, voorzover zijn recht voor overdracht vatbaar is, 
daarover alleen beschikken onder verband van de trust. Dat wil zeggen dat 
de achterstelling bij overdracht van de achtergestelde vordering door de 
junior-crediteur volledig in stand blijft. Het beneficiaire recht van de 
senior-crediteuren is niet voor overdracht vatbaar. Het is immers verbon-
den aan hun kwaliteit van crediteur van de persoon die debiteur van de ach-
tergestelde vordering is. 
4. Een faillissement van één van de bencficiarissen van een trust deert de an-
dere beneficiarissen niet. De beneficiarissen van een trust hebben immers 
geen rechten of verplichtingen jegens elkander, doch slechts een vordering 
op de trustee. Faillissement van de junior-crediteur heeft derhalve geen ge-
volgen voor de achterstelling of de achtergestelde vordering. Evenmin is 
dat het geval bij faillissement van de trustee. Crediteuren van de trustee 
hebben geen verhaal op het trustvermogen zodat dat vermogen buiten diens 
faillissement blijft. 
5. De trustee is de formeel gerechtigde tot de achtergestelde vordering. Com-
pensatie met een tegenvordering van de debiteur op de junior-crediteur is 
derhalve uitgesloten. De trustee is alleen subjektief gerechtigd ten bate van 
de beneficiarissen. Hij heeft niet meer dan een fiduciair recht. Ook com-
pensatie met een tegenvordering op de trustee is daarom in beginsel niet 
mogelijk. 
Dit - beknopte - overzicht geeft aan dat een door middel van een trust ge-
construeerde achterstelling onder vrijwel alle omstandigheden haar werking 
blijft behouden. De senior-crediteuren krijgen een eigen recht. Ongedaanma-
king van de achterstelling zonder hun medewerking is daardoor vrijwel onmo-
gelijk. De belangen van de seniores worden door toepassing van deze figuur 
dan ook voldoende gewaarborgd. Het is daarom interessant na te gaan in hoe-
verre deze constructie ook in het Nederlandse recht is toe te passen. 
Daarbij moeten we echter direkt al vaststellen dat het Nederlandse recht de 
trust als zodanig niet kent.313 Wel kent ons recht een figuur die daar tot op 
zekere hoogte mee te vergelijken is: het bewind. Deze rechtsfiguur komt bij 
obligatieleningen regelmatig voor, ook bij achtergestelde obligaties.314 Het 
beding waarmee het bewind wordt ingesteld, placht men daarbij 'trustbeding' 
te noemen en de bewindvoerder 'trustee', benamingen die overigens gemakke-
lijk tot misverstanden kunnen leiden. Bewind kan worden omschreven als een 
verband dat op goederen ligt, inhoudende dat de goederen aan het beheer van 
de rechthebbende zijn onttrokken.315 Gedurende het bewind komt de be-
313 Zie onder meer de noot van Van der Grinten onder HR 11-3-1977 (NJ 1977, 521, Stol-
le/Schiphoff) in AA XXVI, p. 589 e ν en Asser-Mijnssen-Van Veiten III, nr 257 met ver­
dere literatuurverwij/ingcn. 
314 Mcijers, V.P.O. III, p. 187, meent dat we hier te maken hebben met een trust Ik betwijfel 
dat. De rechtsgevolgen die men aan een 'trustbeding' bij dergelijke leningen toekent ¿ijn alle 
te verklaren met de in het Nederlandse rechtssysteem ingewortelde bcwindsfiguur. Waarom 
¿ou men daarom hier een trust aannemen'' 
315 Asser-Van der Grinten I (De Vertegenwoordiging) 6e druk (1985), nr 136 Zie ook Pari. 
Gesch boek 3 Nieuw BW, ρ 468 
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voegdheid tot beheer toe aan de bewindvoerder. Deze bevoegdheid impliceert 
een verplichting: de bewindvoerder is tot een behoorlijke uitoefening van zijn 
beheersbevoegdheden gehouden. Betreft het bewind een schuldvordering, dan 
zal de bewindvoerder in beginsel bij uitsluiting bevoegd zijn tot inning van 
rente- en aflossingstermijnen. Bij bewind ingesteld krachtens een trustbeding 
bij een obligatielening is echter de bevoegdheid van de bewindvoerder 
('trustee') doorgaans tot bepaalde beheershandelingen beperkt. 
Bij vervreemding of bezwaring van de goederen door de rechthebbende en 
bij uitwinning door zijn crediteuren, voorzover al mogelijk, blijft het bewind 
in beginsel in stand. Op dat punt is er geen verschil met de trust. Ook de trust 
kan tot op zekere hoogte worden vergeleken met een zakelijke last. Anders 
dan bij de trust kunnen door het instellen van bewind echter geen rechten aan 
derden worden toegekend. De taak en de verplichtingen van de bewindvoerder 
beperken zich immers in hoofdzaak tot een behoorlijk beheer van de onder 
bewind gestelde goederen. Degene die het bewind instelt is niet vrij naar eigen 
willekeur aan deze taak inhoud te geven. De bewindvoerder kunnen derhalve 
geen verplichtingen worden opgelegd waaraan anderen rechten zouden kun-
nen ontlenen. Dit vloeit voort uit het systeem van de wet. Een andere opvat-
ting zou immers leiden tot een doorbreking van het gesloten systeem van zake-
lijke rechten. Vergelijk in dit verband het volgende citaat uit de Nota van rege-
ringscommissaris W. Snijders bij titel 3.6 van het Nieuw BW naar aanleiding 
van het eindverslag van de vaste Commissie voor Justitie uit de Tweede 
Kamer316: 
'Dat de vrijheid om de rechtsgevolgen van het bewind bij de instelling ervan te rege-
len niet onbeperkt is, hangt vooral samen met de gevolgen die het bewind voor der-
den onder wie schuldeisers, kan hebben. Zoals onder 2 reeds is opgemerkt, is het 
bewind een verband dat op de goederen ligt, en derhalve vergelijkbaar met een be-
perkt recht (indien een zaak onder bewind staat: een zakelijk recht). Evenmin als 
bij de vestiging van een zodanig recht behoort het ook bij de instelling van een be-
wind vrij te staan af te wijken van de uit de wet voortvloeiende regels betreffende 
de werking ten opzichte van derden, die bij de betreffende rechtshandeling geen 
partij zijn.' 
Hoewel de mogelijkheden tot het instellen van bewind door titel 3.6 van het 
Nieuw BW aanzienlijk worden verruimd, is ook daar de taak van de bewind-
voerder in het algemeen beperkt tot het beheren van goederen. Dit blijkt onder 
meer uit de parlementaire geschiedenis waarin uitdrukkelijk afstand wordt ge-
nomen van de Engelse trust.317 Ook onder vigeur van het Nieuw BW zal het 
derhalve niet mogelijk zijn achterstellingen met behulp van bewind te constru-
eren.318 
316. Parl.Gesch. boek 3 Nieuw BW, p. 475 en 476. 
317. Parl.Gesch. boek 3, p. 462 en 466. 
318. Invoering van titel 3.6 (bewind) is overigens niet binnen afzienbare tijd te verwachten. Zie 
de nota van de Minister van Justitie van 29-9-1983, TK 18.113, nr. 1. 
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4.2 Het Amerikaanse recht 
Evenmin als in het Nederlandse recht is in het Amerikaanse recht bij het ach-
terstellen van vorderingen gebruik gemaakt van een bestaande rechtsfiguur. 
Dit brengt met zich mee dat de rechtsgevolgen van deze figuur niet direkt uit 
bestaande rechtsregels kunnen worden afgeleid, maar afzonderlijk dienen te 
worden vastgesteld. De Amerikanen hebben het zich daarbij gemakkelijk ge-
maakt door dat voor een belangrijk deel over te laten aan de partijen bij de 
achterstellingsovereenkomst. Dat betreft dan niet alleen de rechtsgevolgen die 
de achterstelling heeft voor de partijen bij die overeenkomst zelf, maar ook 
de rechtsgevolgen voor derden, die geen partij bij die overeenkomst zijn ge-
weest. Slechts een klein deel van de vragen die bij achterstellingen kunnen rij-
zen wordt door de wet of door de jurisprudentie beantwoord. Deze zullen 
door mij hieronder het eerst worden behandeld. Daarna zal nog wat nader 
worden ingegaan op de vrijheid die partijen hebben bij het bepalen van de 
rechtsgevolgen van een achterstelling. Daarbij zal enkele malen worden verwe-
zen naar de voorwaarden van de 'Model Simplified Indenture' samengesteld 
door een commissie van de American Bar Association319 en hierna (verkort) 
opgenomen als bijlage B. 
Wet en jurisprudentie 
Twee wettelijke regelingen zijn voor achterstellingen in het bijzonder van be-
lang. In de eerste plaats zijn dat de van de Uniform Commercial Code 
(U.C.C.) afgeleide wetten van de deelstaten. In deze wetten worden de koop, 
waardepapieren en andere voor het handelsverkeer belangrijke figuren gere-
geld. Zij wijken in het algemeen slechts een weinig van de U.C.C. af. Titel 
('article') 9 van de U.C.C, heeft betrekking op zekerheidsrechten en houdt on-
der meer in de verplichting tot inschrijving van die rechten. Verzuim daarvan 
leidt tot nietigheid. De vraag is enkele malen gerezen of een achterstelling zo'n 
zekerheidsrecht in zich sluit. De achterstelling, althans wat men in het Anglo-
Amerikaanse recht daaronder verstaat, houdt immers in dat uitkeringen die 
onder zekere omstandigheden op de achtergestelde vordering moeten worden 
gedaan, niet aan de crediteur van die vordering (de junior-crediteur) doch aan 
één of meer derden (de senior-crediteur(en)) dienen plaats te vinden. Zij ver-
toont in dit opzicht een zekere gelijkenis met een zekerheidsrecht. Teneinde 
aan de hierover bestaande onzekerheid een einde te maken, heeft de staat New 
York in 1966 zijn Code aangevuld met een bepaling (artikel 1-209) die achter-
stellingen buiten de werking van titel 9 houdt. Een aantal andere staten is New 
York hierin gevolgd en de betreffende bepaling is als een 'optional' artikel op-
genomen in de U.C.C. 
De tweede wet die speciaal voor achterstellingen van groot belang is, is de 
319. De 'Committee on Developments in Business Financing, Section of Corporation, Banking 
and Business Law'. De voorwaarden zijn met een korte toelichting gepubliceerd in The Busi-
ness Lawyer, 1983, p. 741 e.v. 
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federale Bankruptcy Code van 1978320 en dan met name de artikelen 510 en 
1129 daarvan Artikel 510 geldt voor alle insolventieprocedures van de Bank­
ruptcy Code, artikel 1129 alleen voor zogenaamde 'chapter 11' ('reorganizati­
on') procedures Gelet op het belang van deze bepaling geef ik artikel 510 vol­
ledig weer: 
s 510 Subordination 
(a) A subordination agreement is enforceable in a case under this title to the same 
extent that such agreement is enforceable under applicable nonbankruplcy law 
(b) For the purpose of distribution under this title, a claim arising from rescission 
of a purchase or sale of a security of the debtor or of a affiliate of the debtor, for 
damages arising from the purchase or sale of such a security, or for reimbursement 
or contribution allowed under section 502 on account of such a claim, shall be 
subordinated to all claims or interests that are senior to or equal the claim or in­
terest represented by such security, except that if such security is common stock, 
such claim has the same priority as common stock 
(c) Notwithstanding subsections (a) and (b) of this section, after notice and a hear­
ing, the court may -
(1) under the principles of equitable subordination, subordinate for purposes of 
distribution all or part of an allowed claim to all or part of another allowed claim 
or all or part of an allowed interest to all or part of another allowed interest, or 
(2) order that any lien securing such a subordinated claim be transferred to the esta­
te ' 
Lid ('subsection') (a) behoeft geen toelichting. Het houdt in dat in een msol-
ventieprocedure acht moet worden geslagen op achtcrstellingsoverecn-
komsten. Lid (c) is eerder aan de orde geweest. Het geeft de rechter de be­
voegdheid tot het achterstellen van vorderingen ('equitable subordinati­
on ') . 3 2 1 
Voor contractuele achterstellingen is vooral het tweede lid (b) van belang. 
Het voorkomt dat vernietiging of verval van de titel waarop de achterstelling 
berust eveneens tot een tenietgaan van de achterstelling leidt De vorderingen 
die de junior na vernietiging heeft, uit onverschuldigde betaling danwcl tot 
schadevergoeding, zijn krachtens deze bepaling achtergesteld bij alle vorderin­
gen waarbij de oorspronkelijke vordering was achtergesteld alsmede bij de 
vorderingen die van gelijke rang waren. De bepaling ziet met alleen op schuld­
vorderingen maar ook op aandelen. Reeds voor de inwerkingtreding van deze 
bepaling was de rechter tot eenzelfde resultaat gekomen. Vergelijk In re Stir­
ling Homex Corp 3 2 2 en In re Holyday Mart, Inc. 3 2 3 De rechter baseerde deze 
achterstelling op drie gronden. De eerste daarvan was dat andere crediteuren 
op de rechtsgeldigheid van de achterstelling zullen hebben vertrouwd en daar-
320 Title 11 United States Code 
321 Zie supra ρ 131/2 
322 579 l· 2d 206 (1978) 
323 715 F 2d 430 (1983) 
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om in geval van ongeldigheid daarvan in een nadeliger positie zouden komen 
te verkeren. De tweede was dat de junior-crediteur zelf het risico van ongeldig-
heid van de krediettransactie had genomen en er daarom geen reden was een 
deel van dat risico voor rekening van crediteuren die bij die transactie geen 
partij zijn geweest te laten komen. De derde grond kwam daarop neer dat de 
junior de aan de transactie verbonden voordelen geniet en hij daarom ook de 
daaraan verbonden risico's dient te dragen. 
Ook indien de vernietiging van de titel waarop de achterstelling berust het 
gevolg is van bedrog van de zijde van de debiteur, wordt de junior door deze 
regel getroffen en heeft hij slechts een achtergestelde vordering. Dit blijkt 
reeds uit beide hiervoor genoemde beschikkingen: 'equity prefers the claims 
of innocent general creditors over the claims of shareholders or subordinated 
creditors deceived by officers of the corporation'.324 Voor het Nederlandse 
recht nam ik aan dat bij vernietiging wegens bedrog of - minder voor de 
hand liggend - dwang, de achterstelling verloren gaat. Zie bladzijde 111. 
Artikel 1129 van de Bankruptcy Code, het tweede artikel dat ik hierboven 
noemde, bepaalt aan welke vereisten een reorganisatieplan moet voldoen om 
voor homologatie in aanmerking te komen. Deze vereisten betreffen voorna-
melijk de voorzieningen die voor de crediteuren moeten worden getroffen en 
de betalingen die aan hen dienen plaats te vinden. De Bankruptcy Code onder-
scheidt daarbij naar rangorde verschillende klassen van crediteuren en andere 
gerechtigden (zoals aandeelhouders). Voor homologatie is onder meer vereist 
dat iedere klasse ofwel het plan aanvaardt ofwel daardoor niet benadeeld 
wordt. Is ten aanzien van een klasse niet aan één van deze twee vereisten vol-
daan, dan kan de rechtbank niettemin homologeren mits het plan er niet toe 
leidt dat lager gerangschikte crediteuren een uitkering ontvangen voordat de 
crediteuren van die klasse geheel zijn voldaan. Een uitkering aan junior-
crediteuren zonder dat de seniores geheel zijn voldaan is in dit systeem niet 
uitgesloten. De bepaling wijkt in die zin (uitdrukkelijk, zie lid (b) daarvan) af 
van artikel 510 (a) hierboven geciteerd. In ons recht is de positie van een ach-
tergestelde crediteur bij een akkoord - een tot op zekere hoogte vergelijkbare 
figuur - niet duidelijk. Mijn standpunt daarin is dat een dergelijke crediteur 
niet kan deelnemen aan de stemming over een akkoord, aan een akkoord geen 
aanspraken kan ontlenen, en met het akkoord zijn vordering verliest. Zie on-
derdeel 2.3 van hoofdstuk V. 
Contractuele voorzieningen 
Zoals reeds gememoreerd laat het Amerikaanse recht partijen grote vrijheid 
waar het gaat om het bepalen van de rechtsgevolgen van een achterstelling. 
Deze vrijheid blijkt met name uit de uitspraak in de C.I.C.-case. Daarin werd 
onder meer overwogen: 
'A bankruptcy court, in order to effectuate its duty to do equity, must enforce 
lawful subordination agreements according to their terms and prevent junior 
324. 579 F.2d op p. 213, aangehaald in 715 F.2d op p. 433. 
146 
creditors from receiving funds where they have explicitly agreed not to accept 
them.'325 
Zo vinden we in achterstellingsclausules onder meer bepalingen over subroga-
tie, herroeping van de achterstelling en zelfs over de opeisbaarheid van de se-
nior-vorderingen. Een deel daarvan zou gelet op de daaraan verbonden der-
denwerking, in ons recht niet mogelijk zijn. 
Subrogatie speelt niet bij 'inchoate' achterstellingen in het Nederlandse 
recht. Zie onderdeel 2.4 van hoofdstuk V. In het Amerikaanse recht is dat an-
ders. In het Amerikaanse recht wordt aangenomen dat de junior wordt gesub-
rogeerd in de rechten van de senior wanneer deze als gevolg van de achterstel-
ling een extra uitkering op zijn vordering ontvangt.326 Dit laat zich verklaren 
doordat in dat recht wordt aangenomen dat het meerdere dat de senior ont-
vangt in mindering komt op de vordering van de junior. In de meeste voor-
waarden van achtergestelde leningen wordt dat ook uitdrukkelijk bepaald. Zie 
artikel ('section') 11.08, tweede volzin van de Model Simplified Indenture. De 
schuld van de debiteur aan de senior wordt, indien men aldus redeneert, vol-
daan ten laste van iemand (de junior) die die schuld niet aangaat. Ook naar 
Nederlands recht zou dan in beginsel subrogatie plaatsvinden (art. 1438 3° 
BW; 6.2.2.7 sub a Nieuw BW). Het probleem dat een senior op deze wijze 
concurrentie zou kunnen ondervinden van het deel van zijn vordering dat op 
de junior is overgegaan, lossen de Amerikanen heel eenvoudig op door in de 
leningsvoorwaarden op te nemen dat subrogatie eerst plaatsvindt nadat de 
senior-crediteur geheel is voldaan. Zie artikel 11.08, eerste volzin Model Sim-
plified Indenture. De vreemde situatie doet zich dan voor, dat het gedeelte van 
de senior-vordering dat ten laste van de junior is voldaan, vanaf het moment 
van voldoening enige tijd 'verdwijnt' om dan plotseling in handen van de juni-
or weer op te duiken nadat de senior geheel is betaald. 
Omdat de achterstelling meestal berust op een overeenkomst, doorgaans 
een overeenkomst tussen de junior-crediteur en zijn debiteur, kan zij in begin-
sel even gemakkelijk worden gewijzigd en ongedaan gemaakt als de overeen-
komst zelf. Men ziet dan ook vaak bepaald dat een wijziging van de achterstel-
ling in het nadeel van de seniores niet is toegestaan of dat voor een dergelijke 
wijziging hun toestemming is vereist (section 9.02 Model Simplified Indentu-
re). Men neemt aan dat een dergelijke bepaling inderdaad gehele of gedeelte-
lijke herroeping van de achterstelling verhindert.327 Enige twijfel bestaat ten 
aanzien van de vraag of in de achterstellingsovereenkomst bindende bepalin-
gen kunnen worden opgenomen betreffende de opeisbaarheid van de senior-
vorderingen.328 Het doel van dergelijke bepalingen is te voorkomen dat in ge-
val van vervroegde opeisbaarheid van de achtergestelde vordering, bijvoor-
325 366 F.2d, p. 410. Cursivering toegevoegd. 
326. Dee Martin Calligar, The Yale Law Journal, 1961, p. 400. 
327. Vergelijk First Nat. Bank of Hollywood v. American Foam Rubber Corp., 530 F.2d 450 
(1976). 
328. Zie Edward Everett, The Business Lawyer, 1965, p. 958. 
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beeld als gevolg van wanprestatie, de senior-crediteuren geen profijt van de 
achterstelling kunnen hebben doordat hun vorderingen mogelijk nog niet 
opeisbaar zijn. In sommige achterstellingsclausules wordt daarom bepaald dat 
in geval van vervroegde opeisbaarheid van de achtergestelde vordering alle 
senior-vorderingen opeisbaar worden. In de Model Simplified Indenture komt 
een dergelijke bepaling overigens niet voor. 
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VIII. Samenvatting en conclusies 
Een achtergestelde vordering werd door mij omschreven als een vordering die 
onder bepaalde omstandigheden een of meer andere vorderingen op dezelfde 
debiteur moet laten voorgaan zonder dat aan die andere vorderingen een voor-
recht in de gebruikelijke zin des woords is verbonden. Met 'voorgaan' bedoel 
ik dat de achtergestelde vordering niet met die andere vorderingen kan of mag 
concurreren. Onderscheid kan worden gemaakt tussen achterstellingen die wel 
en achterstellingen die niet op een contract berusten. Een aantal achterstellin-
gen die geen contractuele basis hebben is in hoofdstuk II besproken. Daarbij 
is aandacht besteed aan de rechtsgrond, de werking en ook aan de strekking 
van deze achterstellingen. 
De hoofdstukken III en volgende zijn nagenoeg geheel gewijd aan achter-
stellingen die op een contract berusten. Deze achterstellingen kunnen in twee 
hoofdgroepen worden onderverdeeld. De eerste en belangrijkste groep wordt 
gevormd door achterstellingen die op een contract tussen de crediteur van de 
achtergestelde vordering (de 'junior-crediteur') en de debiteur berusten. Dit 
zijn achterstellingen die vrijwel steeds een latent karakter hebben, dat wil zeg-
gen uitsluitend werken in geval van uitwinning of liquidatie van vermogen van 
de debiteur ('concursus'). Zij gelden meestal ten aanzien van een onbepaald 
aantal crediteuren, meestal alle.329 De tweede groep betreft achterstellingen 
die berusten op een overeenkomst waarbij zowel de junior-crediteur als de cre-
diteur(en) ten aanzien van wie de achterstelling geldt (de 'senior-crediteuren') 
partij zijn. Deze achterstellingen hebben doorgaans ook werking zonder dat 
er van concursus sprake is. Zo kan de junior-crediteur met de senior zijn over-
eengekomen dat hij zijn vordering niet zal opeisen zolang de debiteur nog enig 
bedrag aan de senior schuldig is en dat bedragen die hij niettemin op zijn vor-
dering ontvangt, door hem aan de senior zullen worden afgedragen. Ik spreek 
hier van 'direktwerkende achterstellingen'. In hoofdstuk III heb ik de inhoud 
en strekking van achterstellingen uit beide groepen onderzocht. Ik ben daarbij 
uitgegaan van achterstellingsclausules en kredietovereenkomsten die in Neder-
land door kredietnemers en kredietverschaffers worden gebruikt. 
Achterstellingen strekken er toe de betaling van de vorderingen van de 
senior-crediteuren zoveel mogelijk te waarborgen, veelal met het doel de kre-
dietwaardigheid van de debiteur te vergroten. Dat doel kan alleen worden be-
reikt wanneer senior-crediteuren kunnen opkomen tegen handelingen van de 
debiteur en de junior-crediteur waardoor aan de achterstelling geheel of ge-
deeltelijk effekt wordt ontnomen. Berust de achterstelling op een contract 
329. M.u.v. vorderingen met een wat de achterstelling betreft gelijk karakter. 
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waarbij behalve de junior en de debiteur ook de senior-crediteur(en) partij is 
(zijn), dan zal (zullen) hij (zij) doorgaans op basis van dat contract kunnen 
ageren. Veel achterstellingen, met name de latente, berusten echter op een 
contract waarbij alleen de junior en de debiteur partij zijn. In hoofdstuk IV 
heb ik onderzocht in hoeverre de senior-crediteur(en) aan dergelijke overeen-
komsten rechten kan (kunnen) ontlenen. Ik ben in dat hoofdstuk nagegaan of 
een achterstelling moet worden aangeduid als een derdenbeding, een afstand 
van recht (op gelijke behandeling, neergelegd in de artt. 1178 BW en 3.10.1.2 
lid 1 Nieuw BW), een aan een vorderingsrecht verbonden voorwaarde of wel-
licht als een rechtsfiguur sui generis. Zowel het huidige als het nieuwe recht 
zijn in de beschouwingen betrokken. 
De rechtsgevolgen van deze laatste achterstelling zijn door mij besproken 
in hoofdstuk V. De wetgever heeft in het Nieuw BW deze achterstelling wel 
als rechtsfiguur erkend (art. 3.10.1.2 lid 2), maar heeft verzuimd haar rechts-
gevolgen te regelen. Omdat ook jurisprudentie daarover vrijwel ontbreekt, 
zijn deze rechtsgevolgen door mij voornamelijk aan de hand van het rechtska-
rakter (hoofdstuk IV) en de strekking (hoofdstuk III) van deze figuur be-
paald. Daarbij is tevens inspiratie ontleend aan de rechtsgevolgen die aan deze 
figuur in de V.S. worden gegeven. In dat land zijn achterstellingen die op een 
contract tussen de junior-crediteur en de debiteur berusten reeds tientallen ja-
ren gemeengoed en hebben een vaste plaats weten te verwerven bij de financie-
ring van ondernemingen. Om fricties zoveel mogelijk te vermijden is het wen-
selijk dat het Nederlandse recht ten aanzien van deze figuur niet onnodig met 
dat van de V.S. uit de pas loopt. 
Hoofdstuk VI behandelt in het kort het rechtskarakter en de rechtsgevolgen 
van achterstellingen die op een contract tussen junior- en senior-crediteur be-
rusten. Deze achterstellingen nemen een duidelijk minder prominente plaats 
in het rechtsverkeer in dan achterstellingen die hun basis vinden in een con-
tract tussen de junior-crediteur en de debiteur. Ook roepen zij vanuit juridisch 
oogpunt bezien minder vragen op. 
Hoofdstuk VII tot slot is gewijd aan achterstellingen in het Anglo-
Amerikaanse recht. In het kort worden het rechtskarakter en de rechtsgevol-
gen van de achterstelling in het Engelse recht en dat van de V.S. besproken. 
Daarbij is op enkele punten een vergelijking gemaakt met het Nederlandse 
recht. In dit hoofdstuk is vrijwel uitsluitend aandacht besteed aan achterstel-
lingen die zonder medewerking van de senior-crediteur(en) tot stand zijn ge-
bracht. 
Gelet op de schaarste aan literatuur over het onderhavige onderwerp, is dit 
boek, zeker voor wat het Nederlandse recht betreft, slechts een eerste verken-
ning van een nog nauwelijks door beoefenaren van de juridische wetenschap 
betreden terrein. Bij het trekken van conclusies past dan ook enige voorzich-
tigheid. 
Gelet op de opbouw van deze studie ligt het voor de hand eerst de aandacht 
te richten op de achterstellingen die niet op een contract berusten. Achterstel-
lingen vormen een inbreuk op de zowel in het BW (art. 1178) als in het Nieuw 
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BW (art. 3.10.1.2 lid 1) neergelegde regel van gelijkheid van crediteuren (pari-
tas creditorum). Een dergelijke inbreuk dient op de wet te berusten. Ik stelde 
vast dat dat niet altijd het geval is. Dat geldt met name de achterstelling die 
optreedt bij de afscheiding van het vennootschapsvermogen van een v.o.f. of 
cv . Ook het belangrijkste motief dat voor deze achterstelling wordt aange-
voerd, een verhoging van de kredietwaardigheid van de gezamenlijke venno-
ten, deugt naar mijn mening niet. Het omgekeerde doet zich echter ook voor. 
In een enkele geval, te weten de achterstelling van artikel 1439 BW, is er wel 
een behoorlijke wettelijke grondslag en is ook afgezien daarvan achterstelling 
gerechtvaardigd, doch wordt deze op grond van onduidelijke of niet-
steekhoudende argumenten door schrijvers verworpen en door de Hoge Raad 
voor een deel buiten toepassing gelaten. In het (Ontwerp) Nieuw BW is de 
werking van deze bepaling zonder dat daaraan een toetsing van haar billijk-
heidswaarde is voorafgegaan, vergaand ingeperkt. 
De achterstelling van de vordering van een commanditaire vennoot ter zake 
van zijn inbreng is door mij in het hoofdstuk dat gaat over achterstellingen 
die niet op een contract berusten (hoofdstuk II) behandeld, doch bleek wel op 
een contract, het vennootschapscontract, te berusten. Aldus is het de enige 
contractuele achterstelling die, zij het impliciet, door de Hoge Raad is gesanc-
tioneerd. Ook hier kritiek. De strekking van deze achterstelling is het ver-
schaffen van een waarborg aan de crediteuren van de cv . (de 'zaakscrediteu-
ren'). Niet te begrijpen is dan dat de werking van deze achterstelling zodanig 
wordt beperkt, dat in geval van concursus de commanditair een deel van zijn 
vordering betaald kan krijgen zonder dat de zaakscrediteuren geheel zijn vol-
daan. Voorzover er een vennootschapsvermogen is dat is afgescheiden van de 
privé-vermogens van de vennoten, hetgeen in de visie van de Hoge Raad alleen 
het geval kan zijn bij een cv . met meer dan één complementaire vennoot, 
geldt de achterstelling in de heersende leer uitsluitend bij verhaal op dat afge-
scheiden vermogen. Is er geen afgescheiden vermogen dan zou de achterstel-
ling slechts tot gevolg hebben dat de vordering van de commanditair niet kan 
concurreren met de vorderingen van zaakscrediteuren. Door mij werd bepleit 
aan de achterstelling van de vordering van de commanditair in beide gevallen 
meer effekt te geven. Dit kan door deze vordering in geval van concursus in 
eerste instantie te behandelen als een concurrente vordering doch vervolgens 
het aandeel daarvan in het aktief over de zaakscrediteuren te verdelen tot dat 
dezen geheel zijn voldaan. Op deze wijze wordt de zaakscrediteuren een grote-
re waarborg verschaft en komt de achterstelling meer tot haar recht. 
Het Ontwerp Nieuw BW brengt op dit punt weinig verandering. Het Ont-
werp kent aan iedere openbare cv . rechtspersoonlijkheid toe en verzekert 
daarmee een absolute voorrang voor de zaakscrediteuren op het vennoot-
schapsvermogen, ook bij een cv . met slechts één complementaire vennoot. 
Ten aanzien van de privé-vermogens van de complementaire vennoten zijn de 
vorderingen van zaakscrediteuren, commanditaire vennoten en privé-
schuldeisers in de regeling van het Ontwerp echter aan elkaar concurrent. Ook 
in deze regeling blijft derhalve de mogelijkheid bestaan dat de commanditair 
een gedeelte van zijn vordering ontvangt zonder dat de zaakscrediteuren ge-
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heel zijn voldaan. Deze regeling heeft bovendien nog het bezwaar dat daar-
door - naar mijn mening onnodig - aan ons reeds gecompliceerde rechts-
systeem een in zekere zin nieuwe figuur wordt toegevoegd met eigen karakter-
trekken. Wil men met alle geweld zaakscrediteuren een recht van voorrang op 
het vennootschapsvermogen geven boven alle overige crediteuren - een goede 
reden ontbreekt daarvoor overigens - dan kan men gebruik blijven maken 
van de ook in het Nieuw BW bestaande figuur van het afgescheiden vermo-
gen. 
Evenals bij de meeste achterstellingen die niet op een contract berusten het ge-
val is, is ook van de op een contract tussen de junior-crediteur en de debiteur 
berustende latente achterstellingen, het doel het creëren van een zekere waar-
borg voor andere crediteuren van de debiteur. De effektiviteit van deze waar-
borg mag echter niet te hoog worden aangeslagen. Een latente achterstelling 
speelt meestal slechts in faillissement van de debiteur een rol. Zij heeft daarin 
alleen betekenis voor de senior-crediteuren, indien er na voldoening van de 
opgekomen preferente crediteuren aktief resteert dat onder de concurrente 
schuldeisers kan worden verdeeld. De praktijk leert dat dat in slechts weinig 
faillissementen het geval is. Niettemin wordt van deze achterstelling op grote 
schaal gebruik gemaakt. Alleen in Nederland al beloopt het totaal van vorde-
ringen waaraan een dergelijke achterstelling is verbonden vele miljarden gul-
dens. 
De vrijwel steeds op een contract tussen de junior- en de senior-credi-
teur(en) berustende direkt-werkende achterstellingen hebben doorgaans 
een wat andere strekking dan latente achterstellingen. Het doel van deze ach-
terstellingen is veelal te verzekeren dat een financier die nauw bij de gang van 
zaken bij de debiteur betrokken is, zijn vordering bij dreigend onheil niet 
opeist of betaald krijgt. Om dat te bereiken laat een andere crediteur, meestal 
een bank, de 'insider'-ercditeur zich jegens hem verbinden de vordering niet 
te zullen opeisen zolang hij enig bedrag bij de debiteur heeft uitstaan. Daar-
naast verbindt de insider zich in veel gevallen al hetgeen hij afgezien van rente 
desondanks op zijn vordering ontvangt, direkt aan die andere crediteur te zul-
len afdragen. 
Achterstellingen die op een contract tussen de (rechtsvoorganger van de) 
junior-crediteur en de debiteur berusten, laten zich niet als een derdenbeding, 
zoals soms wel wordt gedacht, of met een andere rechtsfiguur construeren. 
Niettemin zijn dergelijke achterstellingen in ons recht bestaanbaar. We heb-
ben daarom te maken met een rechtsfiguur sui generis. De rechtsgeldigheid 
van deze figuur wordt door het Nieuw BW uitdrukkelijk erkend (art. 3.10.1.2 
lid 2). De wetgever heeft echter verzuimd haar rechtsgevolgen te regelen. Deze 
achterstellingen vertonen nog de meeste verwantschap met een aan een vorde-
ringsrecht verbonden voorwaarde en met een voorrecht. Een deel van hun 
rechtsgevolgen kan daarom naar analogie met deze beide rechtsfiguren wor-
den bepaald. Voor het overige moeten hun rechtsgevolgen worden afgeleid uit 
hun strekking, te weten het verschaffen van een zekere waarborg aan andere 
crediteuren. Zo stelde ik vast dat deze achterstellingen bij cessie van de vorde-
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ring en faillissement van de junior-crediteur in stand blijven. Verder vindt de 
senior tegen ongedaanmaking van de achterstelling voldoende bescherming in 
de goede trouw die door de junior jegens hem in acht genomen dient te wor-
den, terwijl hij daarnaast in enkele gevallen uit onrechtmatige daad kan age-
ren, of een beroep op de actio Pauliana kan doen. Ook kwam ik tot de conclu-
sie dat niet de junior-crediteur maar alleen de seniores voor de achtergestelde 
vordering over een aangeboden akkoord mogen stemmen, indien althans de 
achterstelling zich ook over een akkoord uitstrekt wat niet altijd het geval is. 
Na aanvaarding en, zo nodig, homologatie van het akkoord gaat de achter-
gestelde vordering teniet. Is de achterstelling in werking beperkt tot één of 
meer andere vorderingen, dan leidt zij er in beginsel toe dat op het moment 
dat de achterstelling in werking treedt, die vorderingen ook voor de achter-
gestelde vordering in het beschikbare aktief meedelen. De crediteur van de 
achtergestelde vordering ontvangt in dat geval van dat aktief niets zolang die 
andere vorderingen niet geheel zijn voldaan. 
De achterstellingen die op een contract tussen de achtergestelde crediteur en 
de senior-crediteur(en) berusten, ontlenen hun werking aan het algemeen con-
tractenrecht. Bij cessie van de achtergestelde vordering en bij faillissement van 
de junior-crediteur gaat het achtergestelde karakter verloren. 
De positie van een achtergestelde crediteur is tot op zekere hoogte te vergelij-
ken met die van een commanditaire vennoot. Tussen de terbeschikkingstelling 
van achtergesteld krediet enerzijds en de inbreng door de commanditaire ven-
noot van kapitaal anderzijds, is geen scherpe scheidslijn te trekken. Met name 
indien de voor een achtergestelde lening te betalen rente winstafhankelijk is 
gemaakt en de opeisbaarheid van het geleende bedrag in vergaande mate is be-
perkt, bestaat voor de betreffende crediteur het gevaar dat hij ongewild wordt 
aangemerkt als een commanditaire vennoot. 
Welke conclusies kunnen uit de in hoofdstuk VII aan de orde gekomen rechts-
vergelijking tussen het Engelse, Amerikaanse en Nederlandse recht op het ge-
bied van de contractuele achterstellingen worden getrokken? Mijns inziens al-
leen dat de door de achtergestelde crediteur en zijn debiteur tot stand gebrach-
te achterstelling zich in het Anglo-Amerikaanse recht, anders dan in het Ne-
derlandse recht, wel met een reeds bestaande rechtsfiguur laat construeren. 
Door een trust in het leven te roepen kunnen de junior-crediteur en zijn debi-
teur aan de senior-crediteuren een eigen recht ten aanzien van de achtergestel-
de vordering geven dat niet reeds bij cessie van die vordering vervalt en even-
min effekt verliest in geval van faillissement van de junior-crediteur. Het Ne-
derlandse recht kent geen trust of daaraan gelijkwaardige figuur. De bescher-
ming die de seniores aan het trustrecht kunnen ontlenen gaat verder dan die 
welke het Nederlandse recht hun biedt. In het Nederlandse recht zijn zij im-
mers aangewezen op de goede trouw, de actio Pauliana en de aktie uit on-
rechtmatige daad, terwijl zij zich bij een met behulp van een trust gevormde 
achterstelling kunnen beroepen op een eigen recht. In het Engelse recht kan 
een achterstelling slechts door middel van een trust totstandkomen. In de 
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Amerikaanse rechtspraktijk wordt voor het achtcrstellen van vorderingen ech-
ter zelden van een trust gebruik gemaakt. De achterstelling heeft daar - even-
als in het Nederlandse recht - meestal de vorm van een rechtsfiguur sui gene-
ris. Dergelijke achterstellingen zijn in vrijwel alle gevallen door de Ameri-
kaanse rechter gesanctioneerd en hebben later ook in de wet op enkele plaat-
sen erkenning gevonden. Deze achterstellingen wijken in rechtsgevolgen enig-
zins af van gelijksoortige achterstellingen in het Nederlandse recht. 
154 
The subordinated claim, in particular the 
subordinated loan, under dutch law 
Summary 
I have described the subordinated claim as a claim which, under certain cir-
cumstances, must give way to one or more other claims on the same debtor, 
without those other claims being preferential in the usual sense of the word. 
With 'give way' I mean that the subordinated claim cannot and may not com-
pete with those other claims. A distinction can be made between subordina-
tions which are based on a contract and those which are not. A number of 
subordinations which have no contractual basis are discussed in chapter II. In 
this chapter attention has been given to the legal basis, the effects and the pur-
pose of these subordinations. 
Chapter III and the following chapters are virtually totally devoted to 
subordinations which are based on a contract. These subordinations can be 
divided into two main groups. The first and most important group is formed 
by subordinations which are based on a contract between the creditor of the 
subordinated claim (the 'junior creditor') and the debtor. These are subor-
dinations which virtually always have a latent character, i.e. they only have 
an effect in the event that a claim is made on the capital and possessions of 
the debtor or if these are liquidated ('concursus'). They can usually be enfor-
ced against an unlimited group of creditors, usually all of them.330 The se-
cond group concerns subordinations which are based on an agreement to 
which both the junior creditor and the creditor(s) for whom the subordination 
applies (the 'senior creditors') are parties. These subordinations usually also 
have an effect even if there is no case of a concursus. It is possible, for exam-
ple, that the junior creditor has agreed with the senior creditor that it will not 
invoke its claim as long as the debtor still owes a sum of money to the senior 
creditor, and that it will hand over sums of money which it nevertheless 
receives in payment of its claim to the senior creditor. In this connection I 
speak of 'subordinations with a direct effect'. In chapter III I have in-
vestigated the contents and the purpose of subordinations from both groups 
which are used in The Netherlands by money lenders and borrowers. 
Subordinations aim to guarantee payment of the claims of the senior 
creditors as far as possible, often with the aim of increasing the creditwor-
thiness of the debtor. That aim can only be achieved if senior creditors can 
330. With the exception of claims which are equal in character as far as the subordination is con-
cerned. 
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act against actions of the debtor and the junior creditor as a result of which 
the effects of the subordination are reduced in whole or in part. If the subor-
dination is based on a contract to which not only the junior creditor and the 
debtor, but also the senior creditor(s) are parties, then they will usually be able 
to take action on the basis ofthat contract. Many subordinations, particularly 
the latent subordinations, are, however, based on a contract to which only the 
junior creditor and the debtor are parties. In chapter IV I have investigated 
the extent to which the senior creditor(s) can obtain rights from such 
agreements. In that chapter I have investigated whether a subordination must 
be construed as a stipulation for the benefit of third parties, a renunciation 
of rights (to equal treatment, laid down in section 1178 of the Civil Code and 
3.10.1.2 subsection 1 of the New Civil Code), a condition attached to a claim 
or perhaps as a legal figure of its own kind. Both present and new law have 
been taken into account in these considerations. 
I have discussed the legal consequences of this latter subordination in 
chapter V. The legislator has indeed recognized this subordination as a legal 
figure in the New Civil Code (section 3.10.1.2 subsection 2), but has failed to 
deal with the legal consequences thereof. As there is also virtually no case law 
I have determined these legal consequences primarily on the basis of the legal 
characteristics (chapter IV) and the purpose (chapter III) of this legal figure. 
In doing so I was also inspired by the legal consequences which are given to 
this legal figure in the U.S. In that country subordinations which are based 
on a contract between the junior creditor and the debtor have been common 
for many decades and have acquired a definite status in business financing. 
In order to avoid frictions as far as possible it is desirable that Dutch law does 
not deviate unnecessarily in respect of this legal figure from U.S. law. 
Chapter VI deals shortly with the legal characteristics and the legal conse-
quences of subordinations which are based on a contract between junior and 
senior creditors. These subordinations are clearly less prominent in legal 
transactions than subordinations which are based on a contract between the 
junior creditor and the debtor. From a legal point of view they also give rise 
to fewer questions. 
Chapter VII, finally, is devoted to subordinations in Anglo-American law. 
The legal characteristics and legal consequences of subordinations in English 
and U.S. law are discussed shortly. In doing so comparisons are made in 
respect of several points with Dutch law. In this chapter attention has been 
paid virtually exclusively to subordinations which have arisen as a result of a 
contract without the cooperation of the senior creditor(s). 
Considering the lack of literature on the present subject this book is, especial-
ly as far as Dutch law is concerned, simply a first reconnaissance of an area 
which has up until now scarcely been dealt with by legal scholars. A certain 
degree of care must therefore be taken when coming to conclusions. 
Considering the structure of this study it is obvious to first pay attention 
to the subordinations which are not based on a contract. Subordinations con-
stitute an infringement of the rule, which is laid down in both the Civil Code 
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(section 1178) and the New Civil Code (section 3.10.1.2 subsection 1), of 
equality of creditors (patitas creditorum). Such an infringement must have a 
statutory basis. I have determined that this is not always the case. This applies 
in particular to the subordination which arises when separating the business 
capital of a general or a limited partnership. The most important motive 
which is given for this subordination, an increase of the creditworthiness of 
the joint partners, is also unfounded in my opinion. The reverse, however, 
also occurs. In some cases, i.e. the subordination of section 1439 of the Civil 
Code, there is a sound statutory basis and even despite this subordination is 
justified, but this is rejected by scholars on the grounds of unclear and un-
sound arguments and has been left partly unapplied by the Supreme Court. 
In the (Draft) New Civil Code the effect of this provision has been restricted 
to a large degree without prior examination of its value on the basis of 
reasonableness. 
I have dealt with the subordination of the claim of a limited partner in 
respect of his contribution in the chapter which deals with subordinations 
which are not based on a contract (chapter II), but it turned out that it is based 
on a contract, namely the partnership contract. It is therefore the only con-
tractual subordination which has been sanctioned by the Dutch Supreme 
Court, be it implicitly. Here too I have criticism. The purpose of this subor-
dination is to provide a guarantee to the creditors of the limited partnership 
(the 'business creditors'). It is then incomprehensible that the effect of this 
subordination is restricted in such a manner that in the event of concursus the 
limited partner can receive payment for part of his claim without the business 
creditors having been paid in full. In so far as there is a business capital which 
is separated from the private capitals and possessions of the partners, which, 
in the eyes of the Supreme Court can only be the case in a limited partnership 
with more than one liable partner, the subordination applies under current 
law exclusively in the event that a claim on that separated capital is invoked. 
If there is no separated capital then the subordination would only result in the 
fact that the claim of the limited partner cannot compete with the claims of 
the business creditors. I have argued that more effects be given to the subor-
dination of the claim of the limited partner in both cases. This is possible in 
the first place by treating this claim in the event of concursus as a claim 'pari 
passu', but by thereafter dividing its share in the assets among the business 
creditors until they have been paid in full. In this manner the business 
creditors are given a larger guarantee and more justice is done to the subor-
dination. 
The Draft New Civil Code brings few changes to this point. The Draft gives 
all public limited partnerships the status of a legal entity and in doing so en-
sures an absolute priority for the business creditors on the business capital, 
even in the case of a limited partnership with only one liable partner. In 
respect of the private capital and possessions of the liable partners the claims 
of business creditors, limited partners and private creditors have, however, 
been left 'pari passu' with one another in the rules given by the Draft. The 
possibility therefore also continues to exist under these rules that the limited 
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partner receives payment of part of his claim without the business creditors 
having been paid in full. These rules furthermore have the objection that as 
a result of that a legal figure which is new in a certain sense with its own par­
ticular characteristics is introduced - in my opinion unnecessarily - into our 
legal system which is already complicated. If one feels that one really has to 
give business creditors a priority right to the business capital before all further 
creditors — for which, by the way, there are no good reasons - then it is 
possible to continue to use the figure of the separated capital, which also exists 
in the New Civil Code. 
In the same way as is the case for most subordinations which are not based 
on a contract, the aim of a latent subordination which is embodied in a con­
tract between the junior creditor and the debtor is to create a particular 
guarantee for other creditors of the debtor. The effectiveness of this guarantee 
may not, however, be relied upon for too great an extent. Λ latent subordina­
tion usually only plays a part in bankruptcy of the debtor. In the bankruptcy 
it only has a meaning for the senior creditors if, after the preferential creditors 
which have filed their claims have been paid, assets remain which can be divi­
ded among the 'pari passu' creditors. In practical terms this is only the case 
in few bankruptcies. Nevertheless, this subordination is used to a large degree. 
In The Netherlands alone the claims to which such a subordination is con­
nected amount to many billions of guilders. 
The subordinations with a direct effect which are usually always based on 
a contract between the junior and the senior creditor(s) normally have a 
somewhat different purpose than latent subordinations. The aim of these 
subordinations is often to ensure that a financer which is closely involved with 
the course of affairs of the debtor does not call for payment or receive pay­
ment of its claim in the event of a threat of a bad financial situation. In order 
to achieve this another creditor, usually a bank, makes the 'insider' creditor 
undertake to it that it will not call for payment of the claim as long as it is 
still owed any amount by the debtor. Besides this the insider undertakes in 
many cases that it will immediately hand over anything which it nevertheless 
receives in payment of its claim, except for interest, to that other creditor. 
Subordinations which are based on a contract between the (predecessor in 
rights of the) junior creditor and the debtor cannot be construed as a stipula­
tion for the benefit of a third party, as is often thought, or as another legal 
figure. Nevertheless, such subordinations are able to exist under our law. We 
are therefore concerned with a legal figure of its own nature. The legal validity 
of this figure is acknowledged expressly by the New Civil Code (section 
3.10.1.2 subsection 2). The legislator has failed, however, to deal with the 
legal consequences thereof. These subordinations can still be considered to be 
most closely related to a condition connected to a claim and to a priority right. 
Part of the legal consequences thereof can therefore be determined under 
analogy with these two legal figures. For the rest their legal consequences must 
be deduced from their purpose, i.e. to provide a certain guarantee to other 
creditors. For example, I have determined that these subordinations remain 
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intact in the event of transfer of the claim and bankruptcy of the junior 
creditor. Further, in the event that the subordination is lifted, the senior 
creditor can find sufficient protection in the good faith which the junior 
creditor must uphold in his respect, while besides this it can in some cases 
make a claim based on tort or invoke the actio Pauliana. I also came to the 
conclusion that only the senior creditors, and not the junior creditors, may 
vote for the subordinated claim on a bankruptcy settlement which has been 
offered, if, at least, the subordination also covers a bankruptcy settlement, 
which is not always the case. After acceptance and, if necessary, court sanc-
tion of the settlement, the subordinated claim lapses. If the effect of the 
subordination is limited to one or more other claims, then it leads in principle 
to the fact that at the time the subordination came into effect those claims also 
participate in the assets which are available for the subordinated claim. In that 
case the creditor of the subordinated claim receives nothing from the assets 
as long as those other claims have not been paid in full. 
The effects of the subordinations which are based on a contract between the 
subordinated creditor and the senior creditor(s) are based on general law of 
contract. In the event of a transfer of the subordinated claim and in the event 
of bankruptcy of the junior creditor the subordinated character is lost. 
The position of a subordinated creditor can be compared to a certain degree 
with that of a limited partner. No sharp dividing line can be drawn between 
making subordinated credit available on the one hand, and the contribution 
of the limited partner on the other hand. Particularly if the interest which is 
to be paid for a subordinated loan is made dependent on the profits and the 
claimability of the amount which has been borrowed is restricted to a con-
siderable degree, the danger exists for the creditor concerned that he is con-
sidered to be a limited partner against his wishes. 
What conclusions can be drawn from the legal comparisons between 
English, American and Dutch law in the area of contractual subordinations 
which are dealt with in chapter VII? In my opinion only that the subordina-
tion wich is created by the subordinated creditor and its debtor can be con-
strued in Anglo-American law by a legal figure which already exists, while this 
is not the case in Dutch law. By creating a trust the junior creditor and its deb-
tor can give the senior creditors a right of their own in respect of the subor-
dinated claim which does not lapse in the event alone of transfer of that claim, 
nor does it loose its effects in the event of bankruptcy of the junior creditor. 
Dutch law does not have any trust or any figure which is equivalent thereto. 
The protection which the senior creditors can acquire from trust law is more 
extensive than that which they are offered by Dutch law. After all, under 
Dutch law they have the good faith, the actio Pauliana and an action based 
on tort at their disposal, while in the case of a subordination formed with the 
aid of a trust they can claim a right of their own. In English law a subordina-
tion can only come into being by means of a trust. In American legal practice, 
however, it is seldom that use is made of a trust in order to subordinate 
claims. There - as in Dutch law - the subordination usually has the form 
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of a legal figure of its own kind. Such subordinations have been sanctioned 
in virtually all cases by the American courts and have later been acknowledged 
in the statutes in various places. The legal consequences of these subordina-
tions deviate a little from similar subordinations under Dutch law. 
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Bijlage A 
EMISSIES VAN ACHTERGESTELDE OBLIGATIES IN NEDERLAND 
Datum van 
inschrijv. 
1980 11-01 
20-03 
15-04 
23-05 
03-06 
08-07 
04-12 
09-12 
23-12 
1981 17-03 
29-04 
12-05 
27-05 
07-08 
14-11 
1982 19-03 
30-03 
27-04 
25-05 
21-07 
03-11 
12-11 
1983 25-02 
22-03 
31-03 
23-08 
19-10 
28-10 
01-11 
1984 16-03 
27-04 
04-07 
12-07 
17-07 
Datum 
van 
storting 
15-02 
21-04 
16-05 
01-07 
15-07 
31-07 
22-12 
06-01 
02-02 
15-04 
01-06 
15-06 
01-07 
15-09 
14-11 
15-04 
29-04 
01-07 
01-07 
25-08 
15-12 
15-12 
23-03 
15-04 
16-05 
30-09 
15-11 
28-11 
01-12 
18-04 
30-05 
01-08 
15-08 
15-08 
Debiteur 
ABN 
ABN 
NCB 
AMRO 
NMB 
Slavenb. bank 
Ver. Bedr. Bredero 
ABN 
NMB 
ABN 
NMB 
AMRO 
NCB 
ABN 
SHV 
ABN 
AMRO 
NMB 
NCB 
ABN 
AMRO 
ABN 
KLM 
ABN 
AMRO 
AMRO 
VNU 
Océ-v.d. Grinten 
NMB 
ABN 
AMRO 
NMB 
Rubber Mij. 
ABN 
Looptijd 
in jaren 
06-20 
01-20 
11-20 
01-20 
01-20 
11-20 
08-12 
01-20 
01-15 
01-20 
01-20 
11-15 
01-20 
01-20 
09-12 
01-20 
01-20 
01-20 
01-20 
01-20 
01-20 
20 
06-10 
01-20 
01-20 
01-20 
08-12 
06-15 
01-20 
01-20 
01-20 
01-15 
05-08 
01-20 
Nominale bedragen 
geplaatst in 
Nederl. Buitenl. 
(miljoen guld.) 
150 
150 
50 
200 
100 
65 
20 
150 
125 
150 
125 
100 
50 
150 
125 
150 
150 
100 
50 
100 
150 
150 
75 50 
150 
150 
150 
60 
70 30 
125 
200 
150 
100 
15 
150 
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Datum van 
inschrijv. 
21-08 
26-11 
14-12 
1985 31-01 
21-02 
12-03 
16-04 
03-05 
09-05 
13-11 
1986 11-03 
11-03 
14-03 
04-04 
27-06 
18-07 
03-10 
07-10 
11-11 
28-11 
dec. 
05-12 
16-12 
1987 05-02 
10-04 
16-04 
02-07 
1988 29-04 
03-05 
06-05 
15-06 
17-06 
22-06 
16-08 
Datum 
van 
storting 
28-09 
27-12 
14-12 
05-03 
01-04 
15-04 
31-05 
03-06 
13-06 
02-12 
27-03 
15-04 
01-04 
01-05 
01-08 
14-08 
03-11 
30-10 
15-12 
15-12 
dec. 
15-12 
29-12 
03-03 
11-05 
01-06 
15-07 
01-06 
01-06 
01-06 
29-06 
15-07 
15-07 
15-09 
Debiteur 
AMRO 
Brink/Molijn 
Ned. Scheepshyp. 
KLM 
KNP 
ABN 
AMRO 
NMB 
Proost & Brandt 
Verto 
Samas 
ABN 
Bobel 
AMRO 
ABN 
Hunter Douglas 
NMB 
Staal Bankiers 
Industr. Mij. 
Wolters Samsom 
MHV 
Sporthuis Centrum 
Chamotte Unie 
ABN 
NKF Holding 
AMRO 
Meneba 
Hagcmcijer 
ACF Holding 
NKF Holding 
Medicopharma 
ABN 
SHV 
Gem. Bezit VRG 
Looptijd 
in jaren 
01-20 
04-07 
06-15 
11-15 
06-10 
01-20 
01-20 
01-20 
06-10 
05-12 
06-10 
02-20 
06-10 
01-20 
01-20 
10 
01-20 
01-12 
04-13 
02-08 
10 
15 
03-12 
20 
06-10 
20 
06-12 
05-07 
06-10 
04-11 
04-08 
11-15 
7 
06-10 
Nominale bedragen 
geplaatst in 
Nederl. Buitenl. 
(miljoen guld.) 
100 
12,5 
35 
100 
75 
150 
150 
100 
10 
20 
30 
200 
35 
300 
250 
90 
125 
60 
17 
65 
60 
150 
65 
250 
250 
300 
25,7 
55 
35 
35 
30 
200 
130 
75 
25 
10 
10 
20 
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Bijlage В 
MODEL SIMPLIFIED INDENTURE (UITTREKSEL)331 
Article 9, Amendments 
Section 9.01. Without Consent of Holders. 
The Company and the Trustee may amend this Indenture or the Securities without the 
consent of any Securityholder: 
(1) to cure any ambiguity, defect or inconsistency; 
(2) to comply with Sections 5.01 and 10.15; 
(3) to provide for uncertificated Securities in addition to certificated Securities; or 
(4) to make any change that does not adversely affect the rights of any Securityholder. 
Section 9.02. With Consent of Holders. 
The Company and the Trustee may amend this Indenture or the Securities with the 
written consent of the Holders of at least ббУз о in principal amount of the Securities. 
However, without the consent of each Securityholder affected, an amendment under 
this Section may not: 
(1) reduce the amount of Securities whose Holders must consent to an amendment; 
(2) reduce the rate of or change the time for payment of interest on any Security; 
(3) reduce the principal of or change the fixed maturity of any Security; 
(4) make any Security payable in money other than that stated in the Security; 
(5) make any change in Section 6.04, 6.07 or 9.02 (second sentence); 
(6) make any change that adversely affects the right to convert any Security; or 
(7) make any change in Article 11 that adversely affects the rights of any 
Securityholder. 
An amendment under this Section may not make any change that adversely affects the 
rights under Article 11 of any holder of an issue of Senior Debt unless the holders of 
the issue pursuant to its terms consent to the change. 
After an amendment under this Section becomes effective, the Company shall mail to 
Securityholders a notice briefly describing the amendment. 
Section 9.03. Compliance with Trust Indenture Act. 
Every amendment to this Indenture or the Securities shall be set forth in a supplemen­
tal indenture that complies with the TIA as then in effect. 
Section 9.04. Revocation and Effect of Consents. 
Until an amendment or waiver becomes effective, a consent to it by a Holder of a 
Security is a continuing consent by the Holder and every subsequent Holder of a 
Security or portion of a Security that evidences the same debt as the consenting 
331. De 'Model Simplified Indenture' is gepubliceerd in The Business Lawyer 1983, p. 741 e.v. 
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Holder's Security, even if notation of the consent is not made on any Security. 
However, any such Holder or subsequent Holder may revoke the consent as to his 
Security or portion of a Security if the Trustee receives the notice of revocation before 
the dale the amendment or waiver becomes effective. An amendment or waiver 
becomes effective in accordance with its terms and thereafter binds every 
Securityholder. 
Section 9.05. Notation on or Exchange of Securities. 
The Trustee may place an appropriate notation about an amendment or waiver on any 
Security thereafter authenticated. The Company in exchange for all Securities may 
issue and the Trustee shall authenticate new Securities that reflect the amendment or 
waiver. 
Section 9.06. Trustee Protected. 
The Trustee need not sign any supplemental indenture that adversely affects its rights. 
Article lì. Subordination 
Section 11.01. Agreement to Subordinate. 
The Company agrees, and each Securityholder by accepting a Security agrees, that the 
indebtedness evidenced by the Securities is subordinated in right of payment, to the 
extent and in the manner provided in this Article, to the prior payment in full of all 
Senior Debt, and that the subordination is for the benefit of the holders of Senior 
Debt. 
Section 11.02. Certain Definitions. 
'Debt' means any indebtedness for borrowed money or any guarantee of such in-
debtedness. 
'Representative' means the indenture trustee or other trustee, agent or representative 
for an issue of Senior Debt. 
'Senior Debt' means Debt of the Company outstanding at any time except Debt that 
by its terms is not senior in right of payment to the Securities. Senior Debt may be fur-
ther defined in Section 12.10. 
A Distribution may consist of cash, securities or other property. 
Section 11.03. Liquidation; Dissolution; Bankruptcy. 
Upon any distribution to creditors of the Company in a liquidation or dissolution of 
the Company or in a bankruptcy, reorganization, insolvency, receivership or similar 
proceeding relating to the Company or its property: 
(1) holders of Senior Debt shall be entitled to receive payment in full in cash of the 
principal of and interest (including interest accruing after the commencement of 
any such proceeding) to the date of payment on the Senior Debt before 
Securityholders shall be entitled to receive any payment of principal of or interest 
on Securities; and 
(2) until the Senior Debt is paid in full in cash, any distribution to which 
Securityholders would be entitled but for this Article shall be made to holders of 
Senior Debt as their interests may appear, except that Securityholders may receive 
securities that are subordinated to Senior Debt to at least the same extent as the 
Securities. 
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Section 11.04. Default on Senior Debt. 
The Company may not pay principal of or interest on the Securities and may not ac-
quire any Securities for cash or property other than capital stock of the Company if: 
(1) a default on Senior Debt occurs and is continuing that permits holders of such 
Seniors Debt to accelerate its maturity, and 
(2) the default is the subject of judicial proceedings or the Company receives a notice 
of the default from a person who may give it pursuant to Section 11.12. If the 
Company receives any such notice, a similar notice received within nine months 
thereafter relating to the same default on the same issue of Senior Debt shall not 
be effective for purposes of this Section. 
The Company may resume payments on the Securities and may acquire them when: 
(a) the default is cured or waived, or 
(b) 120 days pass after the notice is given if the default is not the subject of judicial 
proceedings, 
if this Article otherwise permits the payment or acquisition at that time. 
Section 11.05. Acceleration of Securities. 
If payment of the Securities is accelerated because of an Event of Default, the Com-
pany shall promptly notify holders of Senior Debt of the acceleration. The Company 
may pay the Securities when 120 days pass after the acceleration occurs if this Article 
permits the payment at that time. 
Section 11.06. When Distribution Must Be Paid Over. 
If a distribution is made to Securityholders that because of this Article should not have 
been made to them, the Securityholders who receive the distribution shall hold it in 
trust for holders of Senior Debt and pay it over to them as their interests may appear. 
Section 11.07. Notice by Company. 
The Company shall promptly notify the Trustee and the Paying Agent of any facts 
known to the Company that would cause a payment of principal of or interest on the 
Securities to violate this Article. 
Section 11.08. Subrogation. 
After all Senior Debt is paid in full and until the Securities are paid in full, 
Securityholders shall be subrogated to the rights of holders of Senior Debt to receive 
distributions applicable to Senior Debt to the extent that distributions otherwise 
payable to the Securityholders have been applied to the payment of Senior Debt. A 
distribution made under this Article to holders of Senior Debt which otherwise would 
have been made to Securityholders is not, as between the Company and 
Securityholders, a payment by the Company on Senior Debt. 
Section 11.09. Relative Rights. 
This Article defines the relative rights of Securityholders and holders of Senior Debt. 
Nothing in this Indenture shall: 
(1) impair, as between the Company and Securityholders, the obligation of the Com-
pany, which is absolute and unconditional, to pay principal of and interest on the 
Securities in accordance with their terms; 
(2) affect the relative rights of Securityholders and creditors of the Company other 
than holders of Senior Debt; or 
(3) prevent the Trustee or any Securityholder from exercising its available remedies 
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upon a Default, subject to the rights of holders of Senior Debt to receive distribu-
tions otherwise payable to Securityholders. 
If the Company fails because of this Article to pay principal of or interest on a Security 
on the due date, the failure is still a Default. 
Section 11.10. Subordination May Not Be impaired by Company. 
No right of any holder of Senior Debt to enforce the subordination of the indebtedness 
evidenced by the Securities shall be impaired by any act or failure to act by the Com-
pany or by its failure to comply with this Indenture. 
Section 11.11. Distribution or Notice to Representative. 
Whenever a distribution is to be made or a notice given to holders of Senior Debt, the 
distribution may be made and the notice given to their Representative. 
Section 11.12. Rights of Trustee and Paying Agent. 
The Trustee or Paying Agent may continue to make payments on the Securities until 
it receives notice of facts that would cause a payment of principal of or interest on the 
Securities to violate this Article. Only the Company, a Representative or a holder of 
an issue of Senior Debt that has no Representative may give the notice. 
The Trustee in its individual or any other capacity may hold Senior Debt with the same 
rights it would have if it were not Trustee. Any Agent may do the same with like rights. 
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Stellingen 
1. Ten onrechte heeft de wetgever art. 1439 BW niet in het Nieuw BW 
overgenomen (zie hoofdstuk II, paragraaf 3). 
2. Het feit dat een commanditaire vennoot geen externe aansprakelijk-
heid heeft voor vorderingen op de commanditaire vennootschap en 
het feit dat de crediteuren van die vorderingen wel zijn inbreng 
kunnen uitwinnen, leiden samen tot de conclusie dat de inbreng van 
een dergelijke vennoot dient plaats te vinden door overdracht van de 
in te brengen goederen aan de - wel extern aansprakelijke - com-
plementaire vennoten en niet door inbreng in een met deze vennoten 
te vormen goederengemeenschap (hoofdstuk II, onderdeel 6.1). 
3. Ten onrechte wordt aan het vermogen van een vennootschap onder 
firma en aan dat van andere personenvennootschappen een afge-
scheiden karakter toegekend (hoofdstuk II, onderdeel 7.4.2). 
4. Reallocatie van vermogen in geval van de zogenaamde koude uitslui-
ting in huwelijksvoorwaarden is in strijd met de rechtszekerheid en 
dus ook met de billijkheid. 
5. Het vruchtgebruiklegaat ten behoeve van de langstlevende echtge-
noot houdt geen onterving in voor wat diens kindsdeel betreft; ten 
onrechte anders Asser-Meijers-Van der Ploeg (1988), nr. 121. 
6. Het voorstel van de meerderheid van de Commissie herijking Wet-
boek van strafvordering (Commissie Moons) de rechter-commissa-
ris voor de ommekomst van de eerste twee dagen inverzekeringstel-
ling tussenbeide te laten komen, getuigt van overdreven eurofilie 
(zie het arrest van 29 november 1988 van het Europese Hof voor de 
Rechten van de Mens in de Brogancase). 
7. Misbruik van voorwetenschap ten aanzien van nog niet genoteerde 
effecten dient strafbaar te worden gesteld (vgl. de beweerde gang van 
zaken rond de inschrijving op de 7% staatslening 1989-1999 in april 
1989). 
8. De juridische opleiding heeft een propaedeutisch karakter. ledere 
vorm van specialisatie is uit den boze. 
9. Anders dan in literair proza, waarin van oudsher het streven naar 
stylistische variatie van groot belang wordt geacht, is de belangrijk-
ste eis die men aan een schrijver van wetteksten kan stellen, het 
vermijden van redundanties en (andere vormen van) ambiguïteit. De 
wetgever lijkt hiervan niet altijd voldoende doordrongen te zijn. Zo 
vermeldt de memorie van toelichting bij art. 540 Sv. dat de wetgever 
met 'gewichtige bezwaren' in dat artikel hetzelfde bedoelt als 'ern-
stige bezwaren' in dezin van art. 67 3e lid en slechts 'uit een oogpunt 
van goede stijl' voor de eerstgenoemde formulering heeft gekozen. 
De wet is evenwel niet de juiste plaats, zelfs niet voor een belezen 
wetgever, om zijn literaire kwaliteiten te etaleren. De redactie van 
art. 540 Sv. getuigt dan ook eerder van dilletantisme dan van goede 
stijl. 
10. Bestuurders van een zogenaamde 'stichting continuïteit' die die 
stichting preferente aandelen laten nemen in een vennootschap om 
deze vennootschap tegen een dreigende overval te beschermen, we-
tende dat de stichting nimmer tot volledige volstorting van die 
aandelen in staat zal zijn, zijn jegens de vennootschap persoonlijk 
aansprakelijk, indien de stichting niet aan haar volstortingsverplich-
ting kan voldoen. 
11. De bevoegdheid van de procureur tot het optreden in civiele proce-
dures behoort niet beperkt te zijn tot het eigen arrondissement. 
12. Een vorm van nivellering: promoveren op achterstellingen. 
Stellingen behorende bij het proefschrift van A. van Hees, 'De ach-
tergestelde vordering, in het bijzonder de achtergestelde geldlening'. 
Promotiedatum: 29 juni 1989. 


